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EDITORDEN

Degerli Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Der-
gisi (BIIBFAD) okuyuculari yeni sayimizla karsinizda olmaktan mut-
luluk duyuyoruz,

Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (BI-
IBFAD) nin niteligini arttirmak igin yapmis oldugumuz galismalar so-
nucunda dergimiz kisa bir siire icinde ULAKBIM tarafindan istenilen
kriterleri yerine getirerek ULAKBIM tarafindan TR-Dizin veri tabanina
dahil edilmistir. Bu kapsamda dergimizin ulusal ve uluslararasi farkl
indeks ve platformlar tarafindan kabulti yoniinde yapilan girisimlere
devam edilecektir. Bundan sonraki siirecte de BIIBFAD, yayin ilkeleri-
ne sadik kalarak onemli bilimsel ¢alismalar yapmay1 hedeflemektedir.
Benimsedigi agik erisim politikasi ile dergimizde yayinlanan tim ca-
lismalara ticretsiz ve engelsiz bir bicimde herkes tarafindan ulasilmak-
tadir.

Bu stirecte dergimize yayin gonderen yazarlarimiza, kiymetli go-
riis ve diistincelerini paylasan hakemlerimize ve btiytik bir 6zenle ca-
lisan dergi ekibimize tesekkiirii bir borg biliriz. Yeni sayimizda hakem-
lik yapmay1 kabul eden tiim hakemlerimize tesekkiir ederiz. Ayrica
dergimizin yayin ve danisma kuruluna tiye olmay1 kabul eden degerli
bilim insanlarina da tesekkiir ediyorum.

Okuyucularina biiyiik fayda saglayacagini ve alan literatiiriine
katki verecegi duistindiiglimiiz dergimizin bu sayisinda dokuz aras-
tirma makalesi yer almaktadir. Derginin hazirlanmasina yardimci olan
tiim ekibimize tesekkiirti borg biliyorum.

Editor / Editor in Chief
Dog. Dr. Halim TATLI
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Wei-Bin Zhang, Business Cycles in a Dynamic General Equilibrium Model
With Monopolistic and Perfect Competition

BUSINESS CYCLES IN A DYNAMIC GENERAL
EQUILIBRIUM MODEL WITH MONOPOLISTIC AND
PERFECT COMPETITION

Tam ve Tekelci Rekabet Uzerinden Dinamik Genel Denge
Modelindeki Iktisadi Dalgalanma

Wei-Bin Zhang'

Gelis: 09.11.2019/ Kabul: 06.08.2020
DOI: 10.33399/biibfad.644677

Abstract

The purpose of this study is to explain business cycles by developing a neoclassical
growth model with perfect and monopolistic competition. The study generalizes the
model by Zhang (2019) by making all the constant coefficients to be time dependent.
The model determines income and wealth distribution on the basis of Walrasian
general equilibrium theory, neoclassical growth theory, and Dixit-Stiglitz
monopolistic competitive theory. The paper makes a unique contribution to the
literature of economic growth with perfect and monopolistic competition by showing
existence of business cycles due to exogenous shocks in the model with the economic
mechanisms in the three main models of economic theory. The study shows how
different shocks cause business cycles as argued by real business theory in

macroeconomics.

Keywords: Business cycles; Solow growth model; periodic shocks; Dixit-Stiglitz

model; monopolistic competition.

Jel Codes: C68; D41; D42.

* Prof. Ph.D., Ritsumeikan Asia Pacific University, Japan, wbzl@apu.ac.jp, ORCID:
https:/ / orcid.org/0000-0002-3012-304X
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Oz

Bu calismanin amaci iktisadi dalgalanmay1 tam ve tekelci rekabet tizerinden neoklasik
bir biiytime modeli gelistirerek aciklamaktir. Calisma Zhang (2019) tarafindan
olusturulan modeli tim sabit degiskenleri zamana bagimli hale getirerek
genellestirmektedir. Model gelir ve servet dagilimimi Walrasyan genel denge teorisi,
neoklasik biiytime teorisi ve Dixit—Stiglitz tekelci rekabet teorisi temeline gore
belirlemektedir. Makale iktisadi dalgalanmanin varligin1 modeldeki digsal soklara
bagl olarak ekonomik teorideki ti¢ temel modeldeki mekanizmalar araciligiyla
gostererek tam ve tekelci rekabetle ekonomik biiytime literatiirtine 6zgiin bir katki
saglamaktadir. Calisma makroekonomideki reel iktisadi dalgalanma teorisinde
savunuldugu gibi farkli soklarmn iktisadi dalgalanmaya nasil yol actigim

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: iktisadi dalgalanma, solow biiytime modeli, donemsel soklar,

dixit-stiglitz modeli, tekelci rekabet

Jel Kodlari: C68; D41; D42.

1. Introduction

Modern economies are characterized by different types of
consumers, different kinds of goods and services, and different market
structures. Moreover, these different forces and their relations are
changeable over time. How to properly model these complicated
interactions in a single comprehensive framework with solid
microeconomic foundation is obviously a challenging theoretical
problem. Zhang (2005, 2008) has attempted to construct an analytical
framework to examine various issues of economics in an integrated
manner. This paper is another application of Zhang's alternative
approach with the concept of disposable income and utility function to
study business cycles caused by interdependence of economic
mechanisms in some core models in economic theory. It introduces
different periodic shocks to a generalized Zhang model to see how
business cycles appear as emphasized in real business cycle theory.

This study generalizes the model by Zhang (2019) by making all the
constant coefficients to be time dependent. Zhang builds a neoclassical
growth model of heterogenous households with perfect and
monopolistic competition. Dynamic general equilibrium is influenced

12
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by Walrasian general equilibrium theory (e.g., Walras, 1874; Arrow
and Debreu, 1954; Arrow and Hahn, 1971; and Mas-Colell et al., 1995).
Capital accumulation and final goods production with perfect
competition are according to neoclassical growth theory (e.g., Solow,
1956; see also Burmeister and Dobell, 1970; and Zhang, 2008).
Intermediate goods sector is modelled according to the Dixit-Stiglitz
model with monopolistic competition (e.g., Dixit and Stiglitz, 1977; see
also Krugman, 1979; Bertoletti and Etro, 2015; and Parenti, et.al., 2017).
This paper is mainly concerned with demonstrating business cycles
with different economic mechanisms. Different economic theories exist
for explaining business cycles in the literature of economic dynamics
(e.g., Zhang, 1991, 2006; Lorenz, 1993; Flaschel et al 1997; Chiarella and
Flaschel, 2000). In macroeconomics courses, undergraduates are
taught Keynesian business cycle theory (which emphasizes dynamics
of monetary policies and monetary variables as causes) and real
business cycle theory (which emphasizes real variable shocks as such
technological changes as causes). However, there are only a few formal
business cycles models built on microeconomic foundation. This paper
makes a contribution to the literature of business cycles. Section 2
constructs the basic model of business cycles. Section 3 deals with
properties of the dynamic model and plots the movement of the
economy. Section 4 gives effects of various exogenous periodic shocks.
Section 5 concludes the paper.

2. The Model with Exogenous Time-Dependents Perturbations

This section generalizes the neoclassical growth model of
heterogeneous households with perfect competition and monopolistic
competition proposed by Zhang (2019). The model is an integration
Walrasian general theory, Solow’s growth model (Solow, 1956) and
model of monopolistic competition proposed by Dixit and Stiglitz
(1977). The different approaches are integrated within a single
framework by applying Zhang's concept of disposable income and
utility function. As the model in this paper is only makes time-
independent parameters to be time-dependent, we define the model
without much explaining the model in detail.

13
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2.1. The total labor force

The economy is composed by ] groups of people, indexed by, j =
1,...,J. People are 1 classified due to levels of human capital and
preferences. Variables T, (Z)T(t) represent the work time of household
j- The total labor force and (t) is given by:

N0 AOAG W)

In which 4, ( )and N, ( )are respectively the level of human capital
and the populatlon of group j. This paper treats N, ( )and h; (t)as
exogenous time-dependent coefficients.

2.2. The final goods sector

We use (t), N (t) and (t) to represent the capital input, labor input
and output of the final goods sector. We use the Cobb-Douglas
production function as follows:

F(t)= AK“O()N(e), 0 < a(t), ple) <1, x(t)+ Ble) =1 )

in which A(t), a(t) and S(t) are time-dependent coefficients. Capital
good is used as numeraire. Physical capital is depreciated at a rate
0, (t) The wage rate (t) and rate of interest (t) are exogenously given
to the sector. The profit of the final goods sector is:

7,(t)= F(t)= (r(e)+ 6, (K (e) - wle)N (¢).

The first-order conditions for maximization are:

RO)= 200 0 POE 02 o) o

K@) NG)
in which w, (t) is the wa te 02 1-90 sehold j and
R; (t) = ( )+ o ( ) Equations (3 This means
that each worker is fairly paid on bas s of"’tglg wor efflgn)ency.

2.3. Profit distribution, current income and disposable income

This paper uses the approach to describing behavior of households
proposed by Zhang (1993). The concept of disposable income and
utility function are applied to different economic problems in different
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fields of theoretical economics (see also, Zhang, 2005, 2008). Let 1; ; (l‘)
denote group's household wealth. As in Zhang (2019), the total profit
in the middle goods sector is equally shared between the households.
Variable 7 ) denotes the profit shared by household j. The current
income of household j:

y;(0)=r{ole; () + by ()T ()ule) + 7, (¢) @

Variable y, (t)represents household j's disposable income. It is the
current disposable income and the value of wealth:

7;6)=y,(0)+k, () )

2.4. Aggregating middle goods, Composite good for

Household j distributes the disposable income between saving s, (t)
, consuming final goods d (t), and consuming middle goods ¢, (8, t).
Variable ¢, (8, t) is the amount of variety ¢ consumed by household ;.
Let variety ¢ distribute within the range from 0 to ,ge [O, n]
Following Dixit and Stiglitz (1977, see also Spence, 1976; and Tirole,
1988), we define composite good as follows:

c,(t)= (jon(’)zj?(f>(g,z)dg]/g(’), 1>0,()>0 ©6)

where 0 (t)is a positive parameter.

Let the price of ¢, (¢,¢)be denoted by p i (¢,¢). The disposable
income is spent on saving, consuming final goods, and consuming
middle goods. We have the budget constraint as follows:

d, )+ [ B,(e.008,(e.0)de +s,(6) = #,(¢) 7)

Weuse 7_3 (t) to denote the leisure time and 7, (fixed) available time
for household j. The time constraint is expressed by:

T,()+T,()=T,
Inserting 7', + T/ =T, in (4) yields:

3,0) =Rk, (€)= b, (T, ()wle) + W, (2) ®)

15
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in which (5) is applied and
R(e)=1+r(t), W (t)=h,()T,wlt)+ 7, (¢)

Substituting (8) into (7), we get:

O (e wwle)+d 0)+ [ Ble 0 (e, +5,) = 7,0 ©)

in which ~
7,(0)= Rk, (0)+7,(¢)
Utility functions and optimal behavior

Utility function U/, (t) is taken on the following form:

U (6)= T e O()aso ()5
/ 9

j ]Goj()éoj() J()ZOJ()>O

in which y,, (t)is the propensity to consume intermediates, &, (t)
is the propensity to consume final good, o ; (t) is the propensity to
use leisure time, and 4, (t) is the propensity to save.

(10)

We use the two-stage method to analyze behavior of households
(e.g., Dixit-Stiglitz, 1977; Chang, 2012). In the first stage, consider a
price (t) for (t) . The budget is then:

(T, (0 (0)+ plee, (0)+5,(0) = 7, 0) (11)
The optimal solution is expressed as:
OO (0=, 05,00 4,0)=&,05, 0, plek, ()= 2,0)7,0)
Sj(t) =4, (Z))—;j(t)

(12)
in which

o,(t)=p, oy, (). &)

ij(t) pj (t)ﬂoj‘ (t)’ pj(t)

P06, 0) x,(0)=p,()x,, ()
1
O_oj'(t)"'§0j(t)+lo/‘(t)+/101(t)

16
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- Ahe, second-stage maximization is to optimize ¢ (t) by deciding
c }(8,1‘) -, !
J under the constraint:

Ln(t> l;(g,z)?j (e,t)ds = p(t)cj (z) (13)

The Langrangian function for the question is:

L 0= (2ot ) b, ek (0= [ e, (e )
(14)

in which #, (t)is the Lagrangian multiplier. The first-order
conditions are:

OL .(t _ ~
oz, (5 i) =c; (0] e,0) =, (0)p(e,1) = 0,
oL .\t .,
L -l b= .
Equations (15) imply:
ORI (e,0)= b, ()P (e.t) )
Equation (16) yields:

g (e) ( ]N?(g,t)]/(ﬁ(t)—l) _ ( p(g,t)]‘“’(”, 50 I )

e Gwt) | plut) ) ~Tu0)

where o, (t)a) j(t) is the elasticity of substitution between any two
varieties:

) ),
CJ(S’%(W) d(p(g’% (u ’t))

with (15) we also get:

s epte={ 250 e

plut)

17
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in which )/(t) = %5 (r)— 1) From the above equations, we get:

PO, (0= 7,0y, 0)= [} Ble.F (eutae
cj(yvt)).l"” ( )d _ ( )(t)

(18)

~

"yt

in which

)= P et He
We thus obtain:

& e.t)=2, )7, ()p(e.0)P" (1) (19)
From (19), we get

p(t) _ Z}it)(;S (f) _ (J-On(t)af(,)(g,t)dg)%(t)lj (t))_/j (t) _ P_}.(t)%(ﬁ?’(ﬁ

(20)

"y.1)

We calculate the value share of ¢ in the total value of intermediates

as:
5(8,[)5(8,1‘) (21)

olet) =200

in which
ZN I 5t)5(5td5 gtEiE]gt

Accumulation of wealth

Saving minus dissaving is the change in the household’s wealth:
k; (t)zsj(t)_kj (t) (22)
The middle goods sector

Middle goods Markets are of monopolistic competition. There is no
middle good which has an attribute very close to any given attribute
of any other product. No firm considers possible impacts of its

18
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decisions on any other firm. Market equilibrium of demand and
supply implies:

J
> ¢ (e,)N,(t)=x(e.t) (23)
=

1

where x(g,t)ls the output level of variety &. All the firms for
meddle goods have the same cost 15 function. The labor force
employed in production / (g, t)is linearly related to output:

I(e,0)=a(e)+ B(t) x(e,t)
(24)

where &(t) is a fixed cost and B (t) is a positive parameter. The
middle goods sector’s total labor force N (t) is:

N(0)=["i(e.r)e (25)
Producer ¢'s profit is:

#(e,t) = ple.t) x(ent) - (@0)+ Ble) x(e. )l (26)

The symmetry means that all the firms in the sector produce the
same quantity at the same price. We apply the shorthand notation:

x(t)=x,(e.t) n(t)=7(e,t), Blt)=Dle,t)forall e
With (23) and (26), we get:
#10)= (50 w32 (o) )=l @9

Inserting (19) in (28), we have

~

7(0) = (3le)- Bl (O (o)~ @ewle)

(29)

in which

19



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

The first-order condition (i.e, 07 /0p =0) leads to the fixed-
markup pricing rule:

~(y= BOw)
H0-550" 60
From (26) and (25), we get
7(e)=9lehw " ()M (1) - e )
(31)

in which

Each firm’s action has negligible effect on M (t) The profit share of
household j is given by:
_ a0z
w,(t)="t (32)
N0
where n(z)ﬁ(z)implies the total profit of the sector and share
distribution is given as:

J
S 0=1 )20

j=1

Demand and supply of final goods

The output of the final good sector is equal to change in capital stock
is plus the total consumption and depreciations of capital stock, we get:

f<<z>=F(z)—ildm)ﬁ,.(r)—ak<r>z<<t> )

The national wealth

The national wealth K (t) is the sum of wealth values of all the
households:

f@:éa@m (34)

]
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We also have KE([) = K(t)(t)= K(t).
Input factors are fully employed

The full employment of labor force implies:
N(t)+N ()= N(r) (35)

where N_ (t)is the middle goods sector’s labor force:
N ()= n(e)(e)

We developed the model. We now study properties and behavior
of the economy.

3. The Dynamic Properties of the Model

We developed a growth model a growth model with integration of
the Solow one-sector growth model, Walrasian general equilibrium
theory, and the Dixit Stiglitz model. Before giving a computational
procedure, we define:

1)+ 5,

A==
) )= (05, ()

Lemma

—_

The motion of the economy is given by the following differential
equations:

2(e)= (=) 4, ()} e e) )
(t) =9, (Z(t): Ez (t)> Es (t), t)'
(t)= ¢, (z(t), ke, (), ks (), t) (36)

where ¢j are functions of, z(t) and {/; ; (t)}, and ¢, provided in the

Appendix. The other variables are functiot_ls of z t)and k ; (Z ) ,and t,
given by: r(t) and w(t) by (43)— k() by (418)— p(r) by
(30) > y,(t) by (48)—>T (), d,(c), s,(t) by (12)—>K$t3by
(32) > N(t)by (41)—> z,(t)by (46)—>x(r) by (49)— N, (t)by

k,
k,
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A49)— N(t)36 by

(35)— F(¢)by

(42) = c,(e)by (19)— ple

S)by
20)— I(t)by (24) = @z) by (21) > Z(t)by (26)—> U, (¢)by (10).

The Lemma is confirmed in the Appendix. Before conducting

comparative dynamic analysis

with different exogenous periodic shocks, in the rest of this section
we summarize the results in Zhang (2019) when all the parameters are

invariant in time. The parameters are taken on the

following values:

T,=24, =04, 6, =005 A=14,
S =005 N, =10, N, =40,
(=03, u, =03 u,=04 4,=07, y,=0.1

£, =025 0, =023.

N, =100, A,

=4, h,

We specify the initial condition as follows:

2,(0)=0.07, k,(0)=90, £,(0)=46

We plot the simulation result in Figure 1.

Figure 1: The Motion of the Economic System

2208
2108
2188
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The values of the equilibrium point are calculated as follows:
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F=4593, K=11666, N =2208 N_=55], N=1657, x=55 1=276,
=741, r=0088 w=18 p=023 p=0.00008, 7, =44.44,

m, =111, 7,=593, W, =738, W,=299, W,=20.5 k =347, k, =90.96,

ky=45.6, ¢, =622588, ¢, =263598, ¢, =143082, ¢ =1.1,
¢, =047, ¢,=025 d =99, d,=28, d,=19, T,=139, T, =120,

T,=12.6, U =965 U,=450, U,=262
The eigenvalues are:
- 0.468, — 0.395, — 0.265.

The stability guarantees validity of the following dynamic
comparative analysis.

4. Comparative Dynamic Analysis

This section shows how various exogenous periodic shocks cause
business cycles with reference to the growth path identified in the
previous section. We use variable Zx(t)to stand for the 2 change rate
of the variable x(t)in percentage due to changes in value of a given
parameter.

4.1. Oscillations in the elasticity of substitution between two
varieties rises

We deal with the impact on the economy when the elasticity of
substitution between two varieties is exogenously oscillated as follows:

6(t)=0.4+0.02 sin(t)

Figure 2 shows the simulation result. We see that all the variables
are periodic. The amplitudes of group 1’s oscillations in the total
income, wealth, and work hours are much larger than the other two
groups’.

Figure 2: Oscillations in the Elasticity of Substitution between Two Varieties
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4.2. Oscillations in the fixed labor cost of the middle goods firm

We deal with the impact on the economy when the fixed labor cost
of the middle goods firm isexogenously oscillated as follows:

a(t)=0.01+0.01sin(t)

Figure 3 shows the simulation result. As in real business cycle
theory, changes in costs bring about business cycles. The amplitudes
of group 1’s oscillations in the total income, wealth, consumption of
middle goods, and work hours are much larger than the other two
groups’.

Figure 3: Oscillations in the Fixed Labor Cost of the Middle Goods
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4.3. Oscillations in the total factor productivity of the final
goods sector

We deal with the impact on the economy when the total factor
productivity of the final goods sector is exogenously oscillated as
follows:

A(f)=1.4+0.1sin(t)

Figure 4 shows the simulation result.

Figure 4: Oscillations in the Total Factor Productivity of the Final Goods Sector
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4.4. Oscillations in group 1’s propensity to consume middle
goods

o

w

CP

ééé%%??é

We deal with the impact on the economy when group 1’s propensity
to consume middle goods is exogenously oscillated as follows:

2o, (£)=0.1+0.02 sin(z)

Figure 5 shows the simulation result. We see that group 1’s
preference oscillations have little impact on the other two groups’
behavior. The macroeconomic variables and group 1’s consumption,
wealth and wage income have periodic changes.
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Figure 5: Oscillations in Group 1’s Propensity to Consume Middle Goods
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4.5. Oscillations in group 1’s propensity to save

We deal with the impact on the economy when group 1’s propensity
to save on the economy is exogenously oscillated as follows:

Ao, ()= 0.7+0.02 sin(¢)

Figure 6 shows the simulation result. We see that group 1’s
preference oscillations have little impact on the other two groups’
behavior. The macroeconomic variables and group 1’s consumption,
wealth and wage income have periodic changes.

Figure 6: Oscillations in Group 1’s Propensity to Save
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4.6. Oscillations in group 3’s human capital

We deal with the impact on the economy when variety of middle
goods is exogenously oscillated as follows:

hy(t)=1+0.2 sin(r)
Figure 7 shows the simulation result.

Figure 7: Oscillations in Group 3’s Human Capital
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4.7. Oscillations in group 3’s population is increased

We deal with the impact on the economy when group 3’s
population on the economy is exogenously oscillated as follows:

N,(¢)=100+10 sin(z)
Figure 8 shows the simulation result.

Figure 8: Oscillations in Group 3’s Population
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5. Concluding Remarks

This paper generalized Zhang’s model by making all the constant
coefficients to be time dependent. The model determines income and
wealth distribution on the basis of Walrasian general equilibrium
theory, neoclassical growth theory, and Dixit-Stiglitz monopolistic
competitive theory. It made a unique contribution to the literature of
economic growth with perfect competition and monopolistic
competition by showing existence of business cycles due to exogenous
shocks in the integrated model. The model shows how different shocks
generalized business cycles as argued by real business theory in
macroeconomics. The model is quite general as it includes the basic
economic mechanisms of the Solow-growth model, Walrasian general
equilibrium theory, and Dixit-Stiglitz model. As there is a large
amount of literature on generalizations and extensions of each of these
models, it is not difficult to generalize our model on basis of the
literature.

This paper generalized Zhang’s model by making all the constant
coefficients to be time dependent. The model determines income and
wealth distribution on the basis of Walrasian general equilibrium
theory, neoclassical growth theory, and Dixit-Stiglitz monopolistic
competitive theory. It made a unique contribution to the literature of
economic growth with perfect competition and monopolistic
competition by showing existence of business cycles due to exogenous
shocks in the integrated model. The model shows how different shocks
generalized business cycles as argued by real business theory in
macroeconomics. The model is quite general as it includes the basic
economic mechanisms of the Solow-growth model, Walrasian general
equilibrium theory, and Dixit-Stiglitz model. As there is a large
amount of literature on generalizations and extensions of each of these
models, it is not difficult to generalize our model on basis of the
literature.

Appendix: Proving the Lemma
With (2) we obtain

ﬁzﬁ_ﬁ (Al)
w K

z
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in which B =/ [ . With (2) and (A1), we get:
B
F= AK(ij (42)
B
With (3), we get:

r:aA(ij—ak, w="1% ()
B Z

Inserting (32) and (28) the concept of J ,, we get
y, =Rk, +hTw+r, (44)

The definition of M and P, = np % imply:

1 & - _
M=—= 2 N5, (45)

np - =1
With (A5), (32) and (31), we get:
L - u.onw
T :'ujzququ_ jﬁ (A6)

g=1 J

where (30) is applied and
My
Bra)'x,
Substituting (A6) into (A4) yields:

J J— a—
V=B XNV, =RE 1 (A7)

gq=1

i =

in which

_ puna
,ujs[tho— IJV Jw

J

Equations (A7) are linear in y; and k ;- We get the solution of the
linear equations as:
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Zg,, Ve +g,,(z)  (48)
in which g, (z) and g, (z) are related to z. With (24), we get:
N, =an+pnx  (49)
With (19) and (23), we get:

P WAL R )

Inserting (A10) in (A9), we get:

~ ¥ N.y,
N, = &mﬂZZf—nyf (411)
7=l p
With (A11) and (A1), we obtain:
~L YNy,
% +,BZ—Z" Yoy (412)
=1 p
Inserting (34) in (A12), we have:

i +an+ﬂz Ny’

From T’ + T. =T,and (1), we get:

zJ: hNT — (414)

=N (413)

wl

~ IS
N=T,-—> N,o;3, (415
wg
Inserting (A15) in (A13), we get
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J J "
Z ZNOJJ_’J‘ =T, —an (A16)

Jj=1 Jj=1

wl

in which:

(4P e
Noj={ = +—1JNJ
D w

Inserting (A8) in (A16), we have:

J —
ngkj =T, —an—-g, (A17)

in which

ZN S S _
8; EZNOmgjm’ 8o EZNOmgOm
ﬂ m=1 m=1
Solving (A17) in k,, we obtain:

— — J —
kl(z, {k.f}):(To —an—g, _Zg/kjjgi

Jj=2 1

8=

_ In summary, all the variables are expressed as functions of z and {
}/1( ;1 by the procedure in the Lemma. By (22) and the procedure, we
ave

k()= =0 ¥, () )=5()-R () (19)
k0)=¢,0 4, 0} o)=5,00-5,()  (420)
Taking derivatives of (A18) in time, we have:

= ak J 8
k, = —k ; A21
62 6t JZ;‘ k ( )

By (A18)—(A21), we get:
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By (A22) and (A20), we calculate the motion of z(t)and {l; , (Z)}

J
The Lemma is confirmed.
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Giintimiiz ticari hayatinin ve sosyal hayatin merkezine oturan ¢énemli kavramlarin
basinda “bilgi ve bilgi teknolojileri” kavramlar1 gelmektedir. Bilgi teknolojilerinin
ulasmis oldugu 6nemli teknolojik seviyeler, bilginin diizenli bir sekilde tiretilmesi ve
hizli yayilmasinda énemli bir etken haline gelmistir. Bilgi teknolojilerini kullanarak
isletmeler seri {iretim yapabilmekte ve daha dusik masrafla islerini
ylirtitebilmektedirler. Ayn1 zamanda isletmeler bu teknolojileri kullanarak isletme
calisanlarinin performansi ve motivasyonu tizerinde de etkili olmaya ¢alismaktadir.

Bu makale calismasinin amaci bilgi teknolojilerinin calisanlarin motivasyonu

tizerindeki etkilerini incelemektir.

Hazirlanan makale calismasinda, TRB1 bolgesinde (Malatya, Elazig, Bingol ve
Tunceli) yer alan KOBl'lerde bir anket calismasi yapilarak, giintimiiz bilgi

teknolojilerinin ¢alisanlarin performans: ve motivasyonu tizerinde etkisinin olup
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olmadig1 incelenmeye calisilmistir. Bu bolge Tiirkiye ntifusunun %2.2. ‘sini

olusturmaktadr.

Anket uygulamasina 257’si erkek, 53’ti kadin olmak tizere toplamda 310 kisi katilim
saglamustir. Verilerin analizi konusunda; tanimlayic1 istatistiksel frekans, ytizde,
ortalama, standart sapma degerleri ile sunulmustur. Olgegin giivenilirlik diizeyinin
tespit edilebilmesi ve kategorik degiskenler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi igin
ki-kare analizi uygulanmustir. Belirlenen degiskenler arasindaki iligkinin tespit

edilmesi i¢in regresyon analizi uygulanmustir.

Yapilan anket uygulamasi sonucunda, bilgi teknolojilerinin ¢alisanlarin tizerindeki
ytikleri hafiflettigini ve Bilisim Teknolojilerinin KOBi'lerde isletme performansi ve
motivasyonuna olan etkilerinin stirekli olctilmesi gerektigi sonucu elde edilmistir.
Ayrica, katihmcilarin, performans ve motivasyon diizeylerinin istatistiki olarak daha
yiiksek oldugu ve degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iliskinin var oldugu tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiciik ve orta olgekli isletmeler, bilgi teknolojileri, performans,
motivasyon,
Jel Kodlari:: M11; M21; M31.

Abstract

Information and information technology is one of the most important concepts which
centre todays’ commercial and social life. Important technological levels of
information technologies has becoming an important factor on producting regularly
and spreading rapidly of information. Businesses can continue their work with low
expenses and do mass production by using information technologies. At the same
time businessesar trying to be effective on motivation and performance of employee
by using these techonologies. The aim of this study is to search the effect of

information technologies on the employees’ the performance and motivation.

This study aims to determine the effects of todays” information technologies on the
emloyees’” performance and motivation in the SME’s located in TRB1 area (Malatya

,Elaz1g, Bingol and Tunceli). This region forms 2.2% of Turkey's population.

There are 310 participant, 257 man and 53 woman, in this survey. An application
made on the basis of survey is data collection methods. Data analysis is presented by
using descriptive statistical frequency, percentage, mean and standart deviation

values. X-square is used to determine the relationship between categorical variable
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and the level of survey’s reliability. Regression analysis is used to determine the

relationship between variables.

This study points out that the participants” , who state the neccessity of contuniously
measuring the effect so business performance and their impact on the motivation of
information technology in SME and, and performance and motivation levels” and the
relationship between the variable sarestatically high and it also shows that

Information Technologies facilitate the work of employees.

Keywords: Small and medium sized enterprises, information technologies,
performance, motivation
Jel Codes: M11; M21; M31.

1. Giris

Guntimiizde bilgi teknolojileri, kiyaslanabilir rekabet kosullar:
sonucunda is diinyasinin artan taleplerine karsilik verebilen sistemler
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Guntimiizde bilgi birikimi, bilgi
teknolojileri sayesinde her gegen giin artan bir éneme sahip olan,
araliksiz bir sekilde f{iretilip, paylasilabilen bir deger haline
dontismustiir. Bilgi ve bilgi teknolojilerinin 6neminin artmasi
neticesinde bilgi teknolojileri isletmelerin ¢ok nemli bir araci haline
gelmistir.

Bilgi teknolojileri giintimiizde degerler meydana getirmenin temel
bir araci olarak kullanilip, giin gectikce degisim gostermekte, daha
karmasik bir hal almaktadir. Yirmi birinci ylizyilin zorlu rekabet
ortaminda isletmelerin en az maliyetle, kaliteden 6diin vermeden kar
elde edebilmesi icin, giniimiiz diinyasinin en temel yap: taslarindan
biri haline gelen bilgi teknolojilerini, is stireclerine uygulama
gereksinimi artik bir zorunluluk haline gelmistir (Kara, 2007:1).

Isletmelerin bilgi iletisim teknolojileri alaninda sahip oldugu
usttinltiklerinin, isletmelerin degisik performans kriterleri {izerinde
oldukca ©nemli rolleri olduklar1 farkli kigiler tarafindan farkl
zamanlarda test edilmistir.

Goksen ve Yildirnrm (2007) bilgi teknolojilerinin calisanlarin
performansi ve motivasyonu {izerindeki etkisine yonelik yapilan bir
baska calismada, Istanbul Sanayi Odasi'na kayd: bulunan atmis iki
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isletme incelenmistir. Yapilan calismada, bilgi teknolojilerini verimli
kullanmanim Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerinin (KOBI) performansi
tizerindeki etkisi arastirilmaya calisilmistir.

Yapilmis olan bu calismada ise, bilgi teknolojilerinin ¢alisanlarin
performansmna ve motivasyonuna olan etkisi arastirilmaya
calisilmistir. Bu etkiyi belirleyebilmek icin TRB1 bolgesinde (Malatya,
Bingol, Elazig ve Tunceli) bulunan KOBI'ler {izerinde uygulama
yapilmustir.

2. Bilgi Teknolojisi

Gozlenen anlamiyla teknoloji, temelde organize bir sirali
hiyerarsiyle veya insan gruplar1 tarafindan yurttiilen biyiik
makineler, olaylar ve insanlar tizerindeki sirali kontrol sistemlerinin
tumudur (Kaya, 2005: 24).

Teknoloji, etkinlik ve {iretkenlikle c¢ok yakindan iligkilidir.
Uretkenligi artirmak icin ise, bir takim yenilikler meydana getirmek
gerekir. En genis anlamiyla yenilik terimi, bilim ve teknoloji
alanindaki her turlt gelismeyi, tilke ekonomisine ekonomik ve sosyal
fayda verecek bir sekle dontistiirme siireci olarak yorumlamaktir
(Ertan, 2010: 31).

Bilgi teknolojisi ise, bilginin islenip, depolanmasinda, aglar
aracilig1 ile belirli bir yerden, baska bir yere iletilmesinde, bu
teknolojileri kullananlarin hizmetine sunulmasinda kullanilan tim
iletisim araclarin1 kapsayan teknoloji olarak tanimlanmaktadir. Bilgi
teknolojisini, iletisim sistemleri araciligiyla baglanabilen, bilgi
hizmetlerinin tiimii i¢in kullanilan bir kavram olarak ta ifade etmek
mumkiindir (Karsli, 2014:15).

3. KOBI'ler ve Bilgi Teknolojileri

Teknolojik  gelismelerin  kiiresellesme  siirecinin ve  bilgi
toplumunun ardindaki en ¢nemli gti¢ oldugu bilinmektedir. Bu
guctin farkma varan isletmeler, bilgi teknolojileri kullanimina
yonelmeyi kendileri i¢in artik bir zorunluluk olarak gormektedirler.
Teknolojik gelismelerin faydalarim1 goren ve bu gelismeleri takip
eden isletmeler bilgi teknolojilerini, isletmeler ve rekabet agisindan
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olmazsa olmaz olarak gormektedirler. Teknolojide meydana gelen
olumlu gelismeler isletmeleri bilgi teknolojileri kullanimina sevk
etmektedir (Ince, 2013: 75).

Genel anlamda KOBI'ler, belirli bir sermaye kullanimina ek olarak,
cogunlukla el emegi araciligiyla islerini yiriiten, hizli bir sekilde
karar veren, diisiik bir yonetim gideri ile calisan ve rakiplerine oranla
daha ucuz bir {iretim meydana getiren iktisadi tesebbiisler olarak
ifade edilmektedir (Kaymak, 2015: 4).

4. Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Amaglar

Isletmelerde performans degerlendirmesinin iki temel amact
vardir. Bu amaglardan birincisi, isletmenin is performansi hakkinda
bilgi elde etmektir. Bu bilgi isletmenin yonetsel kararlar almasi
strecinde gerekli olmaktadir. Ikinci amac ise, calisanlarmn is
tanimlamalarinda ve is analizlerinde saptanan standartlara ne dlgtide
yaklastigia dair geri besleme saglayip, performansin gelistirilmesi
icin gerekli olan tedbirleri almaktir.

Performans degerlemesinin yapilabilmesi, is goren, yonetici ve
orglit acisindan bir takim farkli algilamalar ve sonugclar
dogurabilmektedir. Burada asil nemli olan, performans degerlemesi
faaliyeti aracilig1 ile belli amaclara ulasilabilmesi igin, degerleme
sonuglarinin nesnel olarak basariyr 6lcmeye yonelik olmasi ve ayni
zamanda elde edilen sonuclarin calisanlarin bilgisine agik olmasi
gerekir (Gtl, 2013:22).

Calisanlara verilmis olan gorevlerin, calisanlar tarafindan ne
derece gerceklestirildiginin ya da c¢alisanlarin is gérme becerilerinin
ne oldugunun belirlenmesi, glniimiizde organizasyonlarda
karsilasilan en onemli temel sorunlarin basinda gelmektedir. Bu
sorun, organizasyonlarda performans kavraminin biiytik bir énem
kazanmasina neden olmustur (Akgakanat, 2009:4).

Performans degerlemesi sistemi bireysel olmak yerine, ekip ve
stire¢ performansinin 6lctilmesine dayandirilmasi buiytik bir 6nem
tastmaktadir. Siireclerde elde edilen iyilesme oranlarma ve ekibin
performans hedeflerini elde etmede bireylerin katkisini bir alt unsur
olarak dikkate almak miimkiindiir. Aym1 zamanda performans
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degerlemede kullanilan degerleme wunsurlarmin da gozden
gecirilmesi ve toplam kalite felsefesi ile uyumlastirilmas: bir
zorunluluk haline gelmistir (Ozkaya, 2013:31).

Performans degerleme, orgiit ve yonetici agisindan ne kadar
onemliyse, bir ise kabul edilip belirli bir is icin egitildikten sonra
kendisine verilen gorevi ne derecede etkili yaptigin1 bilme hakkina
sahip bulunan personel agisindan da o derece onemlidir. Personel,
gorevinde terfi alabilmek icin guglii, zayif ve gelismeye acik
yonlerinin neler oldugunun farkina varacak, zayif ve gelismeye acik
yonlerini iyilestirebilmek igin neler yapmasi gerektigini performans
degerleme yontemi araciligiyla 6grenecektir (Aksoy, 2010: 52).

5. Bilgi Teknolojilerinin Calisan Performansina Etkisi

Bilgisayar ve iletisim teknolojisi alanindaki stirekli gelismeler
maliyet, zaman, kalite ve hizmet hususunda isletme faaliyetlerini bir
biitiin olarak etkilemekte ve bu faaliyetleri siirekli bir sekilde
degistirmektedir. Ozellikle giiniimiizde bilisim teknolojilerinde
meydana gelen gelismeler, isletme yapisinda koklu degisiklikler
meydana getirmekte ve isletmelere, yeni pazarlara girmede,
trtinlerini ve hizmetlerini sunmada, streclerinin verimliligini
artirmada, miisteri kazamiminda ve miisteri sadakatinin
saglanmasinda bir takim yeni yollar sunmaktadir.

Genel olarak bilisim teknolojilerini, “bilginin toplanmasi,
islenmesi, saklanmas1 ve gerektiginde herhangi bir yere nakil
edilmesi ya da herhangi bir yerden bu bilgiye erisilmesini saglayan
teknolojiler buttinii” olarak tanimlamak miimkiindir. Uygulamada
biitiin isletmelerde isleyen bir bilisim teknolojisi sistemi mevcuttur.
Bu veri ve bilgi akisinda form, rapor vb. enformasyon elemanlar:
hemen hemen hi¢ kullanilmamaktadir. Fakat boyle bir sistemde
diizenli bir bilgi akis1 verisi elde etmek miimkiin degildir. Ancak,
bilisim teknolojilerinin meydana getirdigi sistemler, isletmelerin
biittin birimlerinde kullanilabilmektedir. Guintiimiizde pazarlama
alanindaki satislarin takip edilmesinde, pazar arastirmalari ve
bunlardan elde edilen bilgilerin degerlendirilmesinde, satis
raporlarinin hazirlanip, siniflandirilmasinda, dagitimda, satilan tirtin
miktarlar: ve saticilarin elindeki tiriin miktarinin bilinmesinde, elde
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mevcut hazir tirtinlerin miktarinin takibinde ve siparis vermede bilgi
teknolojileri etkin bir bi¢cimde kullanilmakta ve isletmelere biiytiik
katki saglamaktadir.

Giintimiizde KOBI'ler bilgi ve bilgi teknolojilerini biinyelerinde
uyumlastirabildikleri 6lctide rekabet edebilmekte ve basarili
olabilmektedir. Bilgi teknolojilerinin sunduklar1 olanaklar isletmeler
acisindan goreli olarak hem 6nemli avantajlar hem de dezavantajlar
sunmaktadir. Gelistirilen yeni programlar sayesinde bu tiir islemleri
¢ok daha kolay ve cabuk bir sekilde yapmak miimkiindiir (Turung,
2016:227).

6. Bilgi Teknolojilerinin Calisanlarin Performansina Ve
Motivasyonuna Etkisi Uzerine TRB1 Bolgesindeki
KOBI'lerde Bir Uygulama

Giintimiiz bilisim cagmnda KOBI'ler igin bilgi teknolojilerinin
onemi kiiclimsenmeyecek derecede artmaktadir. KOBI'ler bu
teknolojiyi kullanmadan herhangi bir islem yapamamaktadir.
Yapilan arastirmanin temel amacis; TRB1 bolgesinde (Malatya, Elaz1g,
Bingol ve Tunceli) faaliyette bulunan KOBI'lerde bilgi teknolojilerinin
calisanlarin performans1 ve motivasyonu {izerine etkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Ayrica bilgi teknolojilerinden yeterince
yararlanmanin, satislarin {izerinde ne ttir bir etkisinin oldugunu
ortaya c¢ikarmaktir. Arastirma bolgesi TRB1 bolgesinde faaliyette
bulunan KOBI'leri kapsamaktadir. Bu bolge Tiirkiye niifusunun
yaklasik olarak %2.2 ‘sini olusturmaktadir.

Yapilan arastirma veri toplama anket yonetimine dayanilarak
yapilan bir uygulamadir. Anket calismasi, internet kullanularak,
katilimcilara mail, sosyal medya ve akilli telefonlarda bulunan
Whatsapp programindan mesaj araciligiyla ulastirilmistir. Verilerin
analizi konusunda; tanimlayici istatistikler, frekans, ytizde, ortalama,
standart sapma degerleri ile beraber sunulmustur.  Olgegin
guvenilirlik diizeyinin belirlenmesi ve kategorik degiskenler
arasindaki ikili iliskinin tespit edilmesi amaci ile ki-kare analizi
uygulanmistir. Farkli olan oranlarin belirlenmesi amaci ile,
Bonfferoni ikili karsilastirma testi kullanilmstir. Uc evre grubun
karsilastirilmas: amaci ile varyans analizi (ANOVA) testi ve ikili
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karsilastirmalar (post. hoc.) icin Sidak testi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskinin belirlenmesi amaci ile regresyon analizi
uygulanmistir. Calismada 0.05'den kiigtik olan p degerleri,
istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Analizler SPSS 22.0 paket
programi aracilif ile yapilmstir.

6.1. Arastirmanin Sinirliliklar:

Anket sorular1 olusturulduktan sonra 4 ilde internet ortaminda
katilimcilara sunulmustur. Bircok katilimciya whatsapp ve e-mail
yoluyla gonderilen bu anket calismasmi toplamda 310 (ii¢ ytiz on)
kisi cevaplamistir. Arastirma TRB1 bolgesinde (Malatya, Bingol,
Elazig ve Tunceli) faaliyette bulunan KOBI ‘lere yonelik olarak
yapilmustir.

6.2. Arastirmanin Hipotezleri

H1: Cinsiyet farklilig, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyonlar: {izerinde a=0.05 anlam
diizeyinde bir fark olusturur.

H2: Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde, calisanlarm farkl
yaslardan olmalari, onlarin performans ve motivasyonlar1 tizerinde
a=0.05 anlam diizeyinde bir fark olusturur.

H3: Egitim diizeyi, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyonu {izerinde a=0.05 anlam
diizeyinde bir fark olusturur.

H4: Bilgi Bilisim Teknolojilerinin KOBI'lerde isletme performansi
ve motivasyonuna olan etkileri devamli  ¢lculmeli ve
degerlendirilmesi ¢alisanlarin performans ve motivasyonu {izerinde
a=0.05 anlam dtizeyinde bir fark olusturur.

6.3. Katilimcilarin Ozellikleri

Katilimcilarin sosyo demografik ve diger ozelliklerinin tespit
edilmesi amaci ile yapilan frekans analizi sonucu asagidaki tabloda
Ozet olarak verilmistir.
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Tablo1: Katilimcilari Ozellikleri

Cinsiyetiniz N Yiizde (%)
Erkek 257 82.9
Kadin 53 171

Toplam 310 100
Yas N Yiizde (%)
20-30 Yas 142 458
31-40 Yas 96 31.0
41-50 Yas 63 20.3
51 Yas Ve Uzeri 9 2.9
Toplam 310 100
Medeni Hal N Yiizde (%)
Evli 178 57.4
Bekar 132 42.6
Toplam 310 100
Egitim N Yiizde (%)
Ortadgretim 74 239
Lise 100 323
On lisans 30 9.7
Lisans 76 24.5
Lisanstistu 30 9.7
Toplam 310 100
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Katilimcilarin %83’ erkek bireyler ve %17’i ise kadin bireylerden
meydana gelmektedir. Katilimcilarin %46’s1 20-30 yas, %31'i 31-40
yas, %20’si 41-50 yas ve %3’ti 51 yas ve tizerindedir. Katilimcilarin
%57'si evli ve %43 tibekardir. Katilimcilarin %24’ti ortadgretim,
%20’si lise, %10'u on lisans, %251 lisans ve %10’u ise lisansiistii
diizeyde egitime sahiptir. Katilimcilarin %551 calisan, %20’si yonetici
ve %251 ise isletme sahibi olduklar1 tespit edilmistir. Katilimcilarin
%67’'si 1-10 yil arasinda, %24t 11-20 yil arast ve %10™u 21-30 yil
arasinda sektorde kideme sahiptir.

6.4. Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizi

Calismada bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde, calisanlarm
performans ve motivasyon ¢lcegine yonelik giivenilirlik ve gecerlilik
analizlerine ait sonuglar bu béliimde sunulacaktir.

Anket calismasinda, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde,
calisanlarin performans ve motivasyon olgegine yonelik 30 adet
ifadenin guivenilirliginin test edilmesi amaci ile Cronbach Alpha
analizi uygulanmustir. Analiz sonucu olarak Co. Alpha katsayis1 0.97
olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu katsay1r olgegin oldukca
guvenilir bir 6lcek oldugunu gostermistir. Giivenilirlik analizinin
ardindan yap1 gecerliliginin test edilmesi amaci ile 30 ifadenin
bulundugu olgege faktor analizi uygulanmustir.

Faktor analizi neticesinde, tek bir temel boyut tespit edilmistir.
Faktor analizinde hesaplanan KMO (Kaiser-Mayer-Olkin) ¢rneklem
yeterlilik katsayist 0.87 olarak belirlenmistir. Bu katsay1, yapilan 310
adet anketin faktor yapismi orta koymak icin yeterli sayida
oldugunun bir gostergesidir. Ayrica faktor yapilarinin anlamhiliginin
test edilmesi amaci ile uygulanan Bartlet testi sonucuna gore,
(p=0.01,p<0.05) elde edilen boyutlar yapisal olarak anlamlidur.

Elde edilen temel toplam varyansmn yaklasik olarak 9%66"sm
meydana getirmektedir. Kisacasi, bilgi teknolojilerini kullanan
KOBI'lerde calisanlarin performans ve motivasyonu ile ilgili 30 adet
ifadenin giivenilirliginin ve yap1 gecerliliginin saglandig1 tespit
edilmistir.
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Ayrica, katilimcilarin ortalama puanlarinin 4.00 ile 5.00 arasinda
olmast halinde bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeyinin yiiksek oldugu, katilimcilarin
ortalama puanlarinin 2.99 ile 3.99 arasinda olmas: halinde ise o
performans ve motivasyon diizeyinin orta diizey oldugu kabul
edilmistir.

Tablo 2: Bilgi Teknolojilerini Kullanan KOBT’lerde Calisanlarin Performans ve

Motivasyon Diizeyi

Diizey N Yiizde (%)
Orta Diizey 149 48.1
Yiiksek diizey 161 51.9
Toplam 310 100

Sonuglara gore, katilimcilarin yaklasik olarak %48’i orta diizeyde,
%52’si yiiksek diizeyde bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyon diizeyine sahip oldugu tespit
edilmistir.

6.5.Bilgi Teknolojilerini Kullanan KOBI’lerde Calisanlarin
Performans ve Motivasyon Diizeyine Etki Eden
Degiskenlerin Belirlenmesi

6.5.1. Cinsiyet

Katilmcilarin  cinsiyetlerinin, bilgi teknolojilerini ~kullanan
KOBI'lerde calisanlarin performans ve motivasyonu tizerinde, etkili
olup olmadiginin test edilmesi amaci ile Ki-kare analizi
uygulanmistir. Elde edilen sonuclar asagidaki tabloda ozet olarak
verilmistir.
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Tablo 3: Cinsiyet ve Bilgi Teknolojilerini Kullanan KOBI'lerde Calisanlarin

Performans ve Motivasyon Diizeyi

Bilgi teknolojilerini
kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve
Cinsiyetiniz motivasyon diizeyi X2 P
Yiiksek
Orta Diizey
Diizey
N 126 131
Erkek
Yiizde (%) %49 %51
0.56 0.46
N 23 30
Kadin
Yiizde (%) %43.4 %56.6

Elde edilen sonuclara gore, katilimcilarin cinsiyetlerinin, bilgi
teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon ditizeyleri tizerinde etkisinin olmadigi, kadin ve erkek
katilimeilarin bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeylerinin benzer oranlarda orta ve
yiiksek diizeyde oldugu sonucu elde edilmistir (X2=0.56, p=0.46,
p>0.05). Katilimcilarin cinsiyetlerinin, bilgi teknolojilerini kullanan
KOBl'lerde calisanlarin performans ve motivasyon diizeyleri
tizerinde etkisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

6.5.2. Yas

Katilimcilarn yaslarinin, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyon diizeyleri tizerinde etkili olup
olmadiginin test edilmesi amaci ile Ki-kare analizi uygulanmustir.
Elde edilen sonuclar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

46



Mehmet GUVEN, Mesut Aslan, Bilgi Teknolojilerinin Calisanlarin Performansina ve
Motivasyonuna Etkisi: TRBI Bolgesindeki Kobi’lerde Bir Uygulama

Tablo 4:Yas ve Bilgi Teknolojilerini Kullanan KOBI'lerde Calisanlarin

Performans ve Motivasyon Diizeyi

Bilgi teknolojilerini kullanan

KOBI'lerde calisanlarin

Yas performans ve motivasyon X2 P
diizeyi
Orta Diizey Yiiksek Diizey
N 67 75
20-30 yas Yiizde
. %47.2 %52.8
(%)
N 48 48
31-40 yas Yiizde
. %50 %50.
(%)
1.02 0.80
N 31 32
41-50 yas Yiizde
. %49.2 %50.8
(%)
N 3 6
51 yas ve tizeri [ vi,de
. %33.3 %66.7
(%)

Elde edilen sonuglara gore, katihmcilarin yaslarmin bilgi
teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon diizeyleri tizerinde etkisinin olmadigi, 20-30, 31-40, 41-50
ve 51 yas lizerinde olan katilimcilarin bilgi teknolojilerini kullanan
KOBI'lerde calisanlarin performans ve motivasyon diizeylerinin
benzer oranlarda orta ve yiiksek diizeyde oldugu sonucu elde
edilmistir (X?=1.02,p=0.80,p>0.05). Katiimcilarin yaslarinin bilgi
teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon diizeyleri tizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmastir.
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6.5.3. Egitim Diizeyi

Katilimcilarin egitim dtizeylerinin, bilgi teknolojilerini kullanan
KOBl'lerde calisanlarin performans ve motivasyon diizeyleri
tizerinde etkisinin olup olmadiginin test edilmesi amac ile Ki-kare
analizi uygulanmaya calisilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki
tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 5: Egitim Diizeyi ve Bilgi Teknolojilerini Kullanan KOBTI'lerde

Calisanlarin Performans ve Motivasyon Diizeyi

Bilgi teknolojilerini
kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve
Cos - ,
Egitim Diizeyi motivasyon diizeyi X P
Yiiksek
Orta Dtizey
diizey
N 32 42
Ortadgretim
Yiizde (%) %43.2 %56.8
N 49 51
Lise
Yiizde (%) %49 %51
N 15 15
Onlisans 2.61 0.62
Yiizde (%) %50 %50
N 41 35
Lisans
Yiizde (%) %53.9 %46.1
N 12 18
Lisansiistii
Yiizde (%) %40 %60

48



Mehmet GUVEN, Mesut Aslan, Bilgi Teknolojilerinin Calisanlarin Performansina ve
Motivasyonuna Etkisi: TRBI Bolgesindeki Kobi’lerde Bir Uygulama

Elde edilen sonugclara gore katilimcilarin egitim diizeylerinin, bilgi
teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon dtizeyleri tizerinde etkili olmadig orta ogretim, lise,
onlisans, lisans ve lisanstistii egitimine sahip olan katiimcilarin bilgi
teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon diizeylerinin benzer oranlarda orta ve yiiksek diizeyde
oldugu sonucuna varilmistir (X2=2.61,p=0.62,p>0.05). Katilimcilarin
egitimlerinin, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeyleri tizerinde etkisinin olmadig:
sonucu elde edilmistir.

6.5.4. Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeyi ile “Bilgi teknolojileri
calisanlarin tizerindeki yiikii hafifletmektedir” ve
“Bilisim Teknolojilerinin KOBi'lerde isletme
performans: ve motivasyonuna olan etkileri devaml
Olciilmeli ve degerlendirilmelidir.” Arasindaki iliskinin
belirlenmesi

Tasarlanan modellerde, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyon diizeyi ile bilgi teknolojileri
calisanlarin {izerindeki yiikii hafifletme durumu ile bilisim
teknolojilerinin KOBI'lerde isletme performansi ve motivasyonuna
olan etkileri devamli o&lgtilmeli ve degerlendirilmeli ifadelerine
verilen yanitlara gore ne derecede iliskili olacagl incelenmeye
calisilmastur.

Regresyon modelinde, modelin anlamli olup olmadiginin tespit
edilmesi amaci ile 3 tane temel analizin sonucunda gerekli sonuglarin
elde edilmesi gerekir. Bunlar1 sirasi ile, R kare degeri, modelin
anlamlili1 ve katsayilarin anlamlilig1 olarak siralamak mumkiindiir.
Bu 3 temel konudan biri bile istenen normlara uygun bir sekilde
degilse, regresyon modelinden bahsedilmez. FElde edilen
matematiksel modeller asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 6:Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans ve
motivasyon diizeyi ile “Bilgi teknolojileri calisanlarin tizerindeki yiikii
hafifletmektedir” ve “Bilisim Teknolojilerinin KOBi'lerde isletme performansi
ve motivasyonuna olan etkileri devaml ol¢tilmeli ve degerlendirilmelidir.”

Arasindaki iligkinin belirlenmesi

Katsayilar
Bagimli degisken Bagimsiz Degiskenler T p

B

Bilgi teknolojileri
calisanlarin tizerindeki 042 1156 | 0.01
ytikii hafifletmektedir

Bilgi teknolojilerini

kullanan KOBI'lerde

Bilisim
calisanlarin performans L
Teknolojilerinin
ve motivasyon diizeyi . .
KOBI'lerde igletme

performansi ve
0.56 15.63 | 0.01
motivasyonuna olan
etkileri devaml
olciilmeli ve

degerlendirilmelidir.

R2=0.645, Finode1=184.54, p=0.01

Elde edilen sonuglara gore, bilgi teknolojilerini kullanan,
KOBI'lerde calisanlarin performans ve motivasyon diizeyi ile, “Bilgi
teknolojileri calisanlarin {izerindeki yiikti hafifletmektedir” ve
“Bilisim  Teknolojilerinin KOBI'lerde isletme performansi ve
motivasyonuna olan etkileri devaml Olgtilmeli ve
degerlendirilmelidir.” ifadelerine verilen yanitlar arasinda anlamli bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. “Bilgi teknolojileri calisanlarin
tizerindeki yuki hafifletmektedir” ve “Bilisim Teknolojilerinin
KOBl'lerde isletme performansi ve motivasyonuna olan etkileri
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devamli olctilmeli ve degerlendirilmelidir.” ifadelerine verilen
yanitlar bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeylerindeki degisimleri %64.5
oraninda ¢ikmustir.

Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans
ve motivasyon diizeyi ile “Bilgi teknolojileri calisanlarin tizerindeki
yiikii hafifletmektedir” ve “Bilisim Teknolojilerinin KOBI'lerde
isletme performansi ve motivasyonuna olan etkileri devamh
Olctilmeli ve degerlendirilmelidir.” degiskenleri arasinda kurulan
matematiksel modelin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir
(F=184.54, p<0.05). Matematiksel model ise;

Y(Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI’lerde calisanlarin
performans ve motivasyon diizeyi)= f1(Bilgi teknolojileri
calisanlarin iizerindeki yiikii hafifletmektedir) + P2 (Bilisim
Teknolojilerinin KOBIl'lerde isletme performansi ve
motivasyonuna  olan  etkileri  devamli  olgiilmeli ve
degerlendirilmelidir).

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kat sayilarmin( 1 ve [2) da
anlamli oldugu sonucu elde edilmistir (t;=11.56, t,=15.63, p<0.05). Bu
sonuglara gore, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarm
performans ve motivasyon diizeyi ile bilgi teknolojileri calisanlarin
tizerindeki yuki hafifletmektedir” ve “Bilisim Teknolojilerinin
KOBI'lerde isletme performansi ve motivasyonuna olan etkileri
devamli olctilmeli ve degerlendirilmelidir.” ifadelerine verilen
yanitlar arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Bilgi teknolojilerinin  ytiklerini hafiflettigini ve  bilisim
teknolojilerinin KOBI'lerde isletme performansi ve motivasyonuna
olan etkileri devamli dlgtilmesi gerektigini ifade eden katilimcilarin,
performans ve motivasyon diizeyleri arasinda iliskili ve daha ytiksek
diizeyde oldugu sonucu elde edilmistir.

7. Sonug Ve Degerlendirme

Yapilan arastirma sonucunda, katiimcilarin cinsiyetlerinin,
yaslarinin, isletmedeki konumlarinin, sektdr deneyimlerinin ve
egitimlerinin bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin
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performans ve motivasyon diizeyleri tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Katilimcilarin medeni hallerinin, bilgi teknolojilerini kullanan
KOBl'lerde calisanlarin performans ve motivasyon diizeyleri
tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmstir. Evli olan katilimcilarin,
bekar olan katilimcilara gore bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyon diizeylerinin daha ytiksek
performans ve motivasyon diizeyine sahip olduklari sonucuna
varilmastir.

Bilgi teknolojilerinin, ¢alisanlarin tizerindeki yiikii hafiflettigini
diistinen katilimcilarin, bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde
calisanlarin performans ve motivasyon diizeylerinin daha ytiksek
olmasindan kaynaklandig1 sonucuna varilmustir.

Bilisim teknolojilerinin, KOBI'lerde isletme performansi ve
motivasyonuna olan etkileri devamli 6lctilmesi ve degerlendirilmesi
gerektigini dustinen katilimcilarin bilgi teknolojilerini kullanan
KOBI'lerde galisanlarin performans ve motivasyon diizeylerinin daha
yiiksek olmasindan kaynaklandig1 sonucuna varilmaistir.

Bilgi teknolojilerini kullanan KOBI'lerde calisanlarin performans
ve motivasyon diizeyi ile “Bilgi teknolojileri calisanlarin tizerindeki
ytkii hafifletmektedir” ve “Bilisim Teknolojilerinin KOBI'lerde
isletme performansi ve motivasyonuna olan etkileri devamli
olgiilmeli ve degerlendirilmelidir.” Ifadelerine verilen yanitlar
arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmustir.

Katilimcilarm, bilgi teknolojilerinin ytiklerini hafiflettigini ve
bilisim  teknolojilerinin KOBI'lerde igletme performans: ve
motivasyonuna olan etkileri devamli 6l¢tilmesi gerektigini ifade eden
katihmcilarin, performans ve motivasyon diizeyleri arasinda iliskili
ve daha ytiksek diizeyde sonucuna varilmustir.
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Oz
Askeri darbelerin sik rastlandigi Bati Afrika alt bolgesinde, bu darbelerin
actklanmasina dair pek cok i¢ siyasal faktor one gikarilmustir. Bununla birlikte, eski
somiirge tilkelerin siyasi, askeri ve ekonomik olarak disa bagimliliklar: bu tilkeleri
dis niifuza da acitk hale getirmektedir. Nitekim eski somiirgeci giicler veya giiclu
devletlerin, gelismekte olan tilkelerle kurduklari esitsiz iliski bilerek veya bilmeyerek
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Rejimin durumu, etnik miicadele, pretoryanizm,
ordunun i¢ giivenlik konularinda gorevlendirilmesi ve kaynaklarin dengesiz
dagilimi gibi sivil-asker iliskilerini etkileyen faktorlere dis etkenlerin de dahil
edilmesi soz konusu iliski dikkate alindiginda elzem goriinmektedir. I¢ dinamiklerin
dis etkilere karsi savunmasiz hale getirdigi bir tilkede dis aktorler siyasal krizlerde
etkili sekilde rol alabilmektedirler. Ordunun egitimi, yabanci askeri danusmanlar, dis
yardimlar, yabanci askeri {is ve yatirim gibi araglar, ordunun siyasete yonelik
miidahalesine destek veya engel teskil edebilecek bir dis niifuzu tiretmektedir.
Dolayistyla ordu mensuplarinin dis sosyalizasyonu, sivil-asker iligkileri analizlerinde
dikkate alinmasi gereken bir unsur olarak belirmektedir. Bu ¢alismada Liberya’da
1980 yilinda gerceklesen askeri darbe 6rnegi tizerinden dis aktér olarak ABD'nin rolii

ve etkisi sorgulanacaktir.

* Bu makale, yazarin “Dis Miidahale Araci Olarak Askeri Darbeler: Bat1 Afrika
Ulkeleri Ornegi” baglikli doktora tez galismastyla baglantili sekilde hazirlanmstir.
** Ars. Gor., Istanbul Ticaret Universitesi / Istanbul Universitesi SBE SBUI Doktora
Ogrencisi, myigit@ticaret.edu.tr , ORCID : https:/ / orcid.org/0000-0001-6544-7338
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Abstract

In the sub-region of West Africa, where military coups are common, many domestic
political factors have been brought forward to explain these coups. However, the
political, military and economic dependence of the former colonial countries on the
outside makes them vulnerable to external influence. As a matter of fact, the unequal
relationship established by the former colonial powers or powerful states with the
developing countries can cause instability deliberately or unknowingly. The
inclusion of external factors in the factors affecting civil-military relations, such as the
state of the regime, ethnic struggle, preterianism, the deployment of the army on
internal security issues and the unbalanced distribution of resources, is essential
when considering this relationship. In a country where internal dynamics make it
vulnerable to external influences, external actors can play an active role in political
crises. The training of the military, foreign military advisers, foreign aid, foreign
military base and investment instruments produce an external influence that may
constitute support or obstacle to the military's intervention in politics. Therefore, the
external socialization of the members of the army appears to be a factor to be
considered in the analysis of civil-military relations. In this study, the role and impact
of the US as an external actor will be questioned through the example of military

coup in 1980 in Liberia.

Keywords: Praetorianism, external influence, civil-military relations, United States,

Liberia.

Jel Codes: E35; O55; P16.

1. Giris

Sivil-asker iliskileri literattirinde kendine az yer bulabilmis “dis
etkiler” konusu, bilhassa eski somiirge tilkelerdeki siyasi stireglere
ordu miudahalelerinde tartisilagelmistir. Siviller ve askerler
arasindaki iliskiyi daha steril bicimde ele alan yaklasimlar ordu ve
siyaset kurumlarinin dogalarina, i¢ niteliklerine, lider profillerine,
siyasal ve toplumsal kiiltiirlerine, gorev paylasim bigimlerine,
toplumla kurduklar iligkiye odaklanmiglardir. Ugiincii Diinya olarak
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adlandirilan  tilkelerdeki sivil-asker iligkileri ise daha c¢ok
demokratiklesme literatiirtintin konusu olmustur. Hic stiphesiz,
otoriter siyasi yapilarda sivil alanin miimkiin olamayacag1 kanaati
arastirmacilarin  egilimlerini  etkilemistir. Ordunun kurumsal
organizasyonu, kurumsal ve siyasal ¢zerkliginin derecesi, ordu ve
siyaset arasindaki ayrim, her iki kesimin toplumla girdigi iliski ve
aktorlerin uyumu, kilttirel faktorler, biitce ve terfilerin rolt, dis
tehdit yogunlugu, rejim ve kontrol tipleri bir sekilde sivil-asker
iligkileri {iizerinde o©nemli etkenlerdir. Ancak tiim bunlara
bakildiginda, sivil-asker iliskilerinin toplum-disi etkenlerden ve
yonlendirmelerden yalitilmis goren bir resim ortaya cikmaktadir.
Mademki askerin siyasete miidahalesi siyasi bir eylem olarak kabul
gormektedir, ulusal oOlcekteki siyasi gelismelerin ¢cogu zaman dis
siyasi gelismelerden bagimsiz olamayacag1 goz ardi edilmemelidir
(Pion-Berlin, 2001:12). Sivil siyasetin dis diinya ile kurdugu zorunlu
iliski ve dis aktorlerin etkisi altinda kalmalar1 genel olarak olagan
kabul edilmektedir. Fakat uluslararas1 aktorlerin yarattigr etki
siyasetle sinirli kalmamaktadir. Askeri teknoloji ve modernlesme,
askeri egitim, silah alimlari, yabanci askeri askeri tis ve miisterek
tatbikatlar gibi faktorler ordu kurumunun dis sosyalizasyonunu
temin etmekte ve stirekli hale getirmektedir.

Sivil-asker iliskileri literattirtinde onemli bir yer edinmis olan
Samuel P. Huntington'm “Pretoryan analiz”i yalnizca ordu ve siyaset
arasindaki gerilimlerin degil, toplum i¢i miicadelenin anlasilmasi i¢in
de onemli bir perspektif sunmaktadir. Ordunun siyasete yonelik
miidahalesini, askeri profesyonellik seviyesinin distklugt ile
iliskilendiren Huntington askeri darbenin ise mesleki nitelikleri
itibariyle askeri degil, siyasal bir olay oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla “askerlik meslegi tizerinden yapilacak agiklamalar,
askerin  siyasete miidahalelerini agiklamaya yetmeyecektir”
(Huntington, 1968:194) Bununla birlikte, askeri miidahale olgusu
sadece az gelismis toplumlarda genis kapsamli olarak kendisini
gosteren bir fenomenin spesifik bir tezahtirinden ibarettir. Bu
fenomen ise, sosyal giigler ve kurumlarin topyektn siyasallasmasidir.
Huntington’a gore, siyasallasmis ordulara sahip olan {ilkelerde,
siyasallasmis dini cemaatler, siyasallasmis biirokrasiler, siyasallasmis
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tiniversiteler, siyasallasmis sendikalar da mevcuttur. Her sosyal grup
dogrudan dogruya siyasete karisabilir, genel politik konularin karar
alma stireclerine dahil olmak isteyebilir. Siyasallasmanin bu derece
yiiksek oldugu toplumlarda siyasal kurum ve prosediirler, grup veya
kurumsal cikarlar1 adina catisan gruplar arasinda denge kurmakta,
aracilik etmekte ve sorunlar1 ¢ozmekte yetersiz kaldiginda giderek
etkisizlesmektedirler. Siyasal kurumlarin etkisiz birer aktore
dontismesi, bir otorite ve mesruiyet krizi de dogurarak catisma
halindeki gruplar1 bas basa birakmaktadir. Bir anlasma zemini
olusturabilecek ortak mesruiyet duygusunun yitirilmesi de
catismanin biiylimesinde 6nemli rol oynamaktadir. Sosyal gruplar
arasinda her bir grubun digerleriyle miicadele halinde oldugu ve
siyasal kurumlarin catisma stirecini yonetmekten uzak oldugu
toplumlar Pretoryan toplumlar olarak adlandirilmaktadir. Her sosyal
grup kendi eylem bigimiyle ve araclariyla hareket etmektedir. Soz
konusu sosyal gruplardan biri olan askerler, ellerinde
bulundurduklar: siddet araclar1 ve fiziki giicti kullanma becerisiyle
one c¢ikarlar (Huntington, 1968:195-196). Dolayisiyla pretoryan
toplum, ordunun siyasallasma neticesinde siyasete miidahale ettigi
degil, topyekin siyasallasmanin orduyu bir siyasal gii¢ olarak ortaya
cikardig: bir topluma isaret etmektedir.

Claude E. Welch Jr.in “Pretoryanizm”e getirdigi etimolojik temelli
tanim, bahsi gegen siyasallasma ve toplumsal miicadelenin tlkeyi
neden ig-dis ayirt etmeksizin etkilere acik hale getirecegini ve hatta
maruz birakacagini 6zetler niteliktedir. Welch’e gore, “Pretoria”
askerleri, her durumda ticreti karsiliginda sadakatlerini satan Romal1
muhafizlardir (Welch, 1972:203). Her sosyal grubun siyasallasarak
sert bir mucadele icine girdigi pretoryan toplumda, tim gruplarin
toplumun icinden ya da disindan miittefikler aramaya girismeleri
ongortlebilir bir durumdur. S6z konusu tanim ayrica, bu gruplar
arasinda yer alan ve cesitli nedenlerden 6tiirti hosnutsuz subaylarin
zaylf ve kurumsallasmamis siyasal sistem icinde kendi bireysel
ve/veya grupsal c¢ikarlari i¢in siyasete miidahale edebilecekleri
anlamina gelmektedir. Huntington’in pretoryan devlet analizi ve
kurumsallasma yaklasiminda da dis faktorlerin kisith da olsa bir yeri
mevcuttur. Soguk Savas donemi kosullarinda ABD ve Rusya’nin,
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niifuz alanlarini genisletme adina baska tilkelerin i¢ islerine karisma
veya i¢ istikrarsizliklarin1 besleme egiliminde olduklar: bilinmektedir.
Gerek siyasal ve ekonomik baskiyla gerekse de istihbarat aglar1 ya da
tist diizey yoneticilerle kurulan iliskilerle olsun, niifuz miicadeleleri
pek cok tilkeyi etkisi altina alarak askeri miidahalelere, darbelere
surtikleyebilmistir. Soguk Savas'in erken donemlerinde gerceklesen
1953 Iran askeri darbesi ve 1954 Guatemala askeri darbesi bu konuda
onemli ornekler arasindadir. Sivil-asker iligkilerinin olumsuz
kosullara ve yanlis uygulamalara sahne oldugu bu iki 6rnekte de dis
yonlendirme ve ntfuzun katkisi goz ardi edilemez bir mahiyet
tasimaktadir. Bu durumun farkinda olan  Huntington,
kurumsallasmada 6zerklik faktoriinii ele alirken askeri darbelerdeki
“d1s etken” olgusunu soyle ifade etmektedir:

Toplum igerisindeki siyasal-olmayan gticlerin etkisine agik
siyasal teskilat ve wustller, genellikle toplum-dis1 gticlerin
etkilerinden de kendilerini koruyamazlar. Baska siyasal
sistemlerden gelen ajanlar, gruplar ve fikirler, bunlar1 kolayca etki
altina alabilir. Ornegin, bir siyasal sistemin ugradigi hiikiimet
darbesi, diger azgelismis sistemlerde benzer gruplarin yapacagi
darbeleri kolayca tahrik edebilir. Baz1 hallerde, bir tilkeye birkag
ajanla bir avug silah kacirilmasi, rejimin devrilmesine yeter
gortinmektedir. Bazen de bir rejim, yabanci bir devlet elgisiyle baz1
hosnutsuz albaylar arasinda gecen birka¢ soz ve almip verilen
birka¢ bin dolar sonucu devrilebiliyor. Sovyet ve Amerikan
hiiktimetleri, giigstiz siyasal sistemlerin yoneticilerini satin almak
icin muhtemelen ytiiksek meblaglar harcadiklar: halde, birbirlerinin
yoneticilerini  etkileme yolunda paralarmi israf etmeyi

diistinmuyorlar (Huntington, 1965:21).

Pretoryan toplumlarda sivil-asker iliskilerini dis etkilere acan
temel unsurlarin ne oldugu, askeri darbeler tizerinde dis niifuzu
hangi araglarin miumkiin kildig1 ve askeri darbenin nasil dis
miidahale aracmma doéntsebildigi bu c¢alismanin konusunu teskil
etmektedir. Bagimsizliktan sonra gecen 60 yil boyunca askeri
darbelerin yogun bicimde hedefi olan Bat1 Afrika alt bolgesinde yer
alan Liberya, 1980 askeri darbesi ve sonrasinda yasadiklariyla dis
niifuzun yonlendirmesi acisindan 6nemli bir 6rnek olarak karsimiza
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c¢itkmaktadir. ABD'nin etkisi altinda darbe girisimleri yasayan
Liberya, bilindigi gibi bunalimdan ¢ikamamuis ve uzun yillar siirecek
bir i¢ savasa siirtiklenmistir. Dis aktor olarak ABD’nin bu
istikrarsizlasma tizerindeki roli de buna yol agan unsurlar ve
kullanilan araclar tizerinden makalede ele alinacaktir.

2. Sivil-Asker Iliskilerini Dis Niifuza Acan Unsurlar ve Dis
Niifuzun Araglari

Bat1 Afrika tilkeleri ve 6zelde Liberya’daki pretoryan miicadelenin
beslendigi temel alan, ulusal kimligin olusmasina da engel olan etnik-
dini parcalanmadir. Siyaset stirecleri ve sivil-asker iliskilerinin
gerceklestigi siyasi-buirokratik elit c¢evre, her ne kadar genis
toplumsal kitleleri bu stireclerden dislasa da kimlik aidiyetlerini
aracsallastirmayi bilmistir. Cok dilli, ¢ok kiilttrlt ve ¢ok etnik gruplu
bu toplumlarda siyasi ve askeri elitlerin kendi aralarindaki miicadele,
finansal ve askeri varligin giiciiyle kazanilan bir catisma halini
almaktadir. Kurumlar arasindaki iliskiler de buna gore dizayn
edilmektedir (Pabanel, 1984:65). Etnik siyaset, Bat1 Afrika tilkelerinde
tam anlamiyla hiikiim stiren pretoryan miicadeleyle karakterize
edilebilmektedir. Ordu igindeki egemenlik miicadelesini kazanan
sosyal gruplar, siyasette karar alma siireclerinden dislandiklarin
hissettiklerinde, askeri darbe yolunu se¢mislerdir. Askeri darbenin
basarisizlikla sonuglanmasi kosullar1 daha da agirlastirdigindan bir ig
savas ihtimalini de beraberinde getirmistir (Roessler, 2011:207-209).
Pretoryan miicadelenin yogunluk diizeyinin yiiksekligi, ordu ve
diger sosyal gruplar1 yurtdis: ittifaklar edinmeye itmektedir. Hem
askeri darbelerin olusum siirecleri hem de darbe sonrasi iktidarin
stirekliligi agisindan gticlii devletlerle kurulan iliski bu sekilde 6nemli
hale gelmektedir. Zira tilke i¢cinde maddi zenginligin iki kaynagidan
biri devlet ise digeri de yabanci yatirimlaridir (Pabanel, 1984:14).
Ayrica basta eski somiirgeciler olmak {izere giiclii Batil1 devletler
askeri teknoloji, silah ticareti, askeri egitim gibi ordu icin vazgecilmez
unsurlarin  kaynagr olarak da gortulmektedir (Maniruzzaman,
1992:733-734).

Siyasal sistemin durumu ve ekonomik kaynaklarin dagilimimdaki
adaletsizlikler de bir tilkeyi dis niifuza acik hale getirmektedir. Kismi
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demokrasi veya kismi otokrasi ara formlarindaki rejimlerden mutlak
otoriter rejimlere kadar tim yonetimlerde cogu kez ayricalikli ve dar
bir kesimin iktidar1 s6z konusu olmustur. Etnik ayrimcilik ve
esitsizlige dayali otoriter yapilar farkli sosyal gruplarin tepkisini
dogurmakta ve darbe veya i¢ savas gibi siyasal siddet durumlarin
ortaya ¢ikarmaktadir (Bodea ve Houle, 2017:382-396). Dolayisiyla
demokrasi dis1 rejimler siyasal siddete acik kirilgan sistemler olarak
belirmektedirler (Houle vd., 2016:538-540). Pretoryan miicadele ve
catisma durumunun askeri darbe ve i¢ savas olaylarim
tetikleyebilecegi, hatta bu siyasal olaylarin farkli kosullarda ardisik
bicimde ortaya ¢ikabilecegi de yapilan calismalarla ortaya konmustur
(Roessler, 2016, s. 210). Sistem zaaflar1 nedeniyle ortaya ¢ikan siyasal
siddet, taraflarin amansiz miicadelesi nedeniyle toplum dis1
aktorlerin su veya bu bicimde miidahalesine kap1 aralamaktadir. Bu
makaleye konu olan Liberya’da, sonraki boltimlerde ele alinacak 1980
darbesiyle iktidara gelen Samuel Doe de Tolbert Hiiktimeti'ni ulusal
ekonomik kaynaklari adil sekilde dagitmamakla suclamaktayd:
(Onwumechili, 1998:27-29). Sahraalt1  Afrika’daki darbelerin
kokeninde kaynaklarin dagilimina dair adaletsizligin olduguna,
dahast darbelerin bu kaynaklar1 ele gecirme maksadiyla
gerceklestigine dair bir kanaat mevcuttur.

Ordu mensuplarmin hosnutsuzluguna neden olan etkenlerden biri
de askerlerin i¢ asayis meselelerinde kolluk kuvvetleri olarak gorev
yapmasidir. Etnik karsitliklardan beslenen pretoryan miicadelenin
surekliligi ile devlet, kendi kurumlar1 ve toplum tizerindeki
kontroltinii kaybetmektedir. Ekonomik refahin istenilen diizeye
ulasamamasi sonucunda meydana gelen toplumsal mobilizasyonlar:
durdurma amaciyla gorevlendirilen ordunun siddet kullanimi, halk
ve askerleri kars1 karsiya getirmektedir. Siyasetcilerin yanlis kararlar:
nedeniyle toplumun giivenini kaybetmekte olduklarma inanan
subaylar, bu durumu gerekce gostererek sivil siyasete miidahale
etmektedirler. Asli vazifesi olan dis tehditler yerine ic asayis
sorunlaria yonlendirilen ordu, muhtemel dis tehditlere kars1 zayif
duruma diismekle kalmamakta, iginde bulunduklar1 hal nedeniyle
dis niifuz ve yonlendirmelere de acik hale gelmektedir. Bat1 Afrika alt
bolgesinde sikga rastlanan bu duruma dair ilk analizlerden birini
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yapan J. Gus Liebenow’a gore sorunun temelinde Afrikali elitlerin
tecrtibesizligi ve yanlis kurulan gtivenlik biirokrasisi yatmaktadir.
Liebenow, somiirgeci devletlerden kopan siyasal elitlerin, Bati’da
gordiikleri egitime de giivenerek biirokrasinin isleyisini kavradiklar:
konusunda yamildiklarmi ifade etmistir. Afrikali genc devletler
ekonomilerini kontrol altinda tutmaya calisirken basarisiz oldukca
sosyal mobilizasyon artryor, hosnutsuz Kkitlelerin hareketlerini
bastirmak icinse ordu bir polis gtici olarak kullaniliyordu.
Dolayisiyla  halkin  hosnutsuzlugu, miitemadiyen subaylarin
hosnutsuzluguyla birlesiyor ve mutsuz kesimlerin ittifaki askeri
miidahalelere zemin hazirliyordu (Liebenow, 1986:240-245).

Etnisite temelli pretoryan miicadele, rejimlerin dislayiciligi ve
otoriterligi, kaynak dagilimindaki adaletsizlik ve ordunun polis giicti
olarak kullanilmas1 gibi i¢ dinamikler askeri miidahalelere yol
actiklar1 kadar tilkeyi giiclt dis aktorlerin yonlendirmelerine de agik
hale getirmektedir. Pretoryan miicadelenin siyaset ve orduyu dis
etkiler icin elverisli hale getirdigi rejimlerde dis nitifuz diizeyinin
analizi, dis niifuz araclarinin ele alinmasi ile miimkiin olabilmektedir.
Atlantik Konseyi'nin 2018 yilinda yayinladig1 “Kiiresellesen Diinyada
Giig ve Etki” (Power and Influence in a Globalized World) baslikli
raporda dis niifuzu Olcebilmek igin toplam ikili dis ticaret, askeri
ittifak durumu, silah ticareti ve dis yardimin seyri, yatirimlarin
biiyukliigt, siyasi temsil diizeyi gibi askeri, siyasi ve ekonomik
gostergelerden faydalanilmistir (Moyer vd., 2018:8-10). Bu kriterlere
ek olarak dis aktoriin askeri egitim ve danismanlik faaliyetlerindeki
rolii, yabanci askeri tisstin varlig1 ve kisisel-kurumsal aglarin etkinligi
de dis niifuz diizeyi acisindan onem tasimaktadir. S6z konusu
raporda ilgili kriterlerin analizi tizerinden ortaya cikarilan Dis Niifuz
Kapasite Indeksi (The Foreign Bilateral Influence Capacity Index -
FBIC), giicli devletlerin diinyanin geri kalani {izerindeki etki
diizeyleri hakkinda karsilastirma imkani da sunmaktadir. Dis
niifuzun yalnizca dis politika gibi konularda degil, i¢ siyasette hatta
sivil-asker iliskilerinde kendisini hissettirecek araclara sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle eski somiirge {ilkelerde siyaset ve ordunun
olusumundan itibaren hdmi rolii iistlenen devletler olmustur ve
isbirligi cercevesinde kurumlarin olusumuna ve isleyisine onemli
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katkilarda bulunmuslardir. igbirligi araclarmin genelde biirokrasi
0zelde de ordunun sosyallesmesi tizerindeki etkisi oldukca buiytiktiir.
Yabanci askeri danismanlar ve egitmenler, ordularin olusumundan
beri subaylarin egitim, gérevlendirme ve terfileri hakkinda s6z sahibi
olmuslardir. Basta askeri alanlara yapilan yabanci yatirimlar, silah
ticareti, askeri tisler, askeri ve sivil alanlara yonelik dis yardimlar da
ordu ve siyaset {iizerindeki yabanci niifuzuna streklilik
kazandirmiglardir.

Yabanci askeri egitim ve danismanhk faaliyetlerinin hedef
tilkelerdeki askeri miidahaleler tizerindeki rolinii sorgulayan
calismalar son yilarda artmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarina imza
atan Jonathan D. Caverley ve Jesse Dillon Savage, Afrika’daki
darbelerde ozellikle ABD’de askeri egitim almis subaylarin rol
aldiklarmi ortaya koymuslardir (Caverley ve Savage, 2015).
Subaylarin askeri akademilerdeki sosyalizasyonunun sonraki yillarda
askerin siyasete muidahalesi icin hazirlik siirecine dontisebildigi bu
cercevede gozlemlenebilmektedir (Bohmelt vd., 2018:2-4). Subaylarin
egitim doneminde baslayan dis sosyalizasyonu, muvazzaf
donemlerde de stirdiirdiikleri ve bu dis irtibatlarin siyasi karar alma
stirecleri tizerinde etkili oldugu bulgular arasinda yer almaktadir. Dis
yardimlar cercevesinde askeri egitim ve danismanlik hizmetlerinin
sureklilik arz ettigi Bat1 Afrika ulusal ordularinda, yabanci egitmen
ve danismanlarin subay gorevlendirme ve terfilerine miidahale
edebilecek kadar niifuz elde ettigi goriilmektedir (Caverley ve
Savage, 2017a:542-557). 1960 sonrasinda dekolonizasyon donemi ile
bolgede bagimsizligini kazanan tilkelerden farkli olarak bir asir dnce
devletlesen Liberya da kurumsallasma ve profesyonellesme
diizeyinin diistiklugti nedeniyle bu dis desteklerden faydalanmustir.
Siyasete miidahale egilimindeki subaylarmn egitim aldiklar1 yabanci
subay ve damismanlar ile baghh bulunduklar1 yabanci sivil
idarecilerden goriis ve destek talep etmeleri bolgedeki pek cok
ornekte s6z konusu olmustur (Nkrumah, 1968:44-45). Fakat Gana ve
Nkrumah ornegindeki gibi biiytik devletlerin bu tilkelerde
yonlendirme imtiyazini istikrarsizlastirma amaciyla kullandiklar: bir
vakia olarak belirmektedir (Nkrumah, 1968:45). Ozellikle Soguk
Savas doneminde Amerika Birlesik Devletleri ve Sovyet Sosyalist
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Cumbhuriyetler Birligi'nin rekabeti her iki tarafin da kars1 kampta yer
alan devletleri istikrarsizlastirma hamlelerine kadar uzanmaktaydi.
Bu devletler, kendi niifuz alanlarinda kalmakla birlikte anlasmazlik
yasadiklar1 hiikiimetlerin devrilmesine yonelik girisimleri de
desteklemislerdir (CIA., 1986). Askeri danisman ve egitmenlerin yerli
subaylar tizerindeki niifuzlari, bu siirecler icinde énemli bir yer isgal
etmektedir.

Askeri teknik ve savunma isbirligi temelinde kurulan yabanci
askeri iisler de aym olctide etkili olmuslardir. Askeri tissii elinde
bulunduran devletin, askerin siyasete miidahalesi konusundaki tavri
tesvik edici veya caydirici bir faktor olarak goriilmektedir. Ayrica
yabanci bir tilkede askeri tis bulunduran bir devlet icin o tilkedeki
rejim degisikligi son derece onemlidir, zira boyle bir durum hem
askerlerinin hem de vatandaslarinin giivenligi acisindan bir risk
olusturabilir. Dolayisiyla askeri {is sahibi dis aktoriin hem dis politik
motivasyonu hem de miidahale tizerindeki muhtemel etkisi {ist
seviyelerdedir. Boyle bir konuma sahip bir devletin, ev sahibi devlet
ve orduyla irtibat1 yogun olacaktir. Boylece yabanci askeri tisler ve
miisterek tatbikatlar, ordunun siyasete yonelmesine neden olacak
birer dis sosyalizasyon araci olarak tebariiz etmektedirler.

Basta askeri yardimlar olmak tizere, dis yardimlarin darbe 6ncesi
ve sonrasindaki seyri de askeri miuidahalelere destek baglaminda
sorgulanmalidir. Askeri darbeyle sikintiya girecek olan ekonomi,
cunta liderlerinin mesruiyetini ve otoritesini sorgulatacak bir diizeye
ulasma riski barindirdigindan, darbeci askerler cogunlukla dis
yardimlara actk ve muhta¢ bicimde miidahalede bulunmaktadirlar.
Dis yardimlar her ne kadar karsilikli isbirligi {izerine ve kalkinma
amact giiderek yapilsa da hedef ve miktar: siyasi giindeme gore
belirlenmektedir. Samuel Huntington, dis yardimlarin tanimlanmasi
ve Amerikan yardimlarinin anlasilmasina dair yazisinda bu
yardimlarin ekonomik goriintime sahip olmakla birlikte “politik”
hedefleri agir basan yardimlar oldugunu ifade etmistir (Huntington,
1970:161-189). Dolayisiyla yakin vadeli ¢ikarlara hizmet eden bu
yardimlarin, bilhassa Soguk Savas doneminde otoriter ve cuntaci
yonetimleri dislamamas1 sasirtici degildir. Dis yardimlarin tesvik
edici veya caydirici bir siyasi arag olarak kullanilmasi, bilhassa Soguk
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Savas donemindeki askeri miidahalelerde cokca yasanmistir. Bu
nedenle dis yardimlarin, askeri darbeler tizerindeki dis desteklerin
veya karsi tutumlarin anlasilmasinda bir olcti olarak kabul
edilebilecegi goriilmektedir. ABD'nin dis yardimlar kapsaminda
uygulamay1 stirdiirdiigti “International Military Education and
Training” (IMET - Uluslararas: Askeri Egitim ve Tatbikat) program
hem yabanci askeri egitim hem de dis yardimin islevi agisindan
onemli bir 6rnektir. IMET in faaliyet yogunlugu ve askeri darbelerle
iliskisi de arastirmalara konu olmustur (Caverley ve Savage, 2017b).
ABD'nin askeri yardim programlarinin askeri darbe ihtimalini
artirdigina dair erken donemde yapilan calismalar da mevcuttur
(Rowe, 1974:246-255).

Askeri darbelerin dis miidahale aracina doéniismesinde
miidahaleci devletlerin en 6nemli motivasyon kaynaklarindan bir
digeri de bahis mevzuu {iilkedeki yatirimlari ve c¢ikarlarmi koruma
hassasiyetidir. Cok uluslu sirketlerin, degisen siyasal kosullar altinda
riske giren menfaatleri cogu kez diplomatik gortismelerin giindem
maddeleri arasinda yer almustir. Siyasi ve diplomatik bask: ile
coziilemeyecegi anlasilan meselelerde devletlerin “alternatif yollar”
aradig1 ve siyasal siddet yoluyla rejim/hiikiimet degisikliklerini
destekledikleri gortilmisttir. United Fruit Company adli sirketin
yatirrmlarim ve cikarlarini korumak amaciyla Amerikan Istihbarat
Ajansi CIA’in operasyonuyla gerceklesen (O'Rourke, 2017:233) 1954
Guatemala askeri darbesi bu konuda emsal tegkil etmektedir. Bahse
konu olan askeri darbenin gerceklesmesinde Jacobo Arbenz
Hiuiktimeti'nin tilkede muz {iretimi yapan United Fruit Company adli
sirketin aleyhine sayilabilecek Tarim Reformu’'nu yurtrlige sokmasi
etkili olmustur. Amerikan Disisleri Bakanliginin st diizey
mensuplariyla yakin iligkilere sahip sirketin tesvikleri, ortiik bir
operasyonla  baslatilan ayaklanmanin askeri bir darbeye
dontismesiyle sonuclanmustir (Kinzer, 2007:175-198). Bu dogrultuda
askeri darbelerin politik ekonomisi ve subaylarin finansal iligkileri de
sivil-asker iligkileri alanimin dis boyutu agisindan biiytik onem arz
etmektedir.
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3. Somiirgelestirilmis “Ozgiir Toprak” Olarak Liberya

19. ytizy1l baslarinda serbest birakilmis ve Amerika’dan Afrika
kitasina donmiis kolelerin Liberya’ya yerlesmeleri Liberya kolonisi
icin bir donim noktast olmustur. Serbest birakilan kolelerin topluca
Liberya'ya yerlesmeleri rastlantisal degildi, yerlesim faaliyetleri
American Colonisation Society (Amerikan Somiirge Sirketi-ACS) adli
bir kurulusun yonlendirmeleriyle gerceklesiyordu (Library of
Congress). Zaman icinde cesitli nedenlerle serbest kalan Afro-
Amerikan kolelerin meydana getirdigi toplumsal ve siyasal riski
ortadan kaldirmak maksadiyla kurulan ACS, bu koleler vasitasiyla
Afrika’da koloniler kurmayi amaglamistir. islam ve yerel dinlerin
hakimiyeti altindaki Bat1 Afrika sahillerinde Hiristiyanligi yayma
amactyla misyonerlerin dahil oldugu kafileler, ACS onciiltigtinde Bat1
Afrika'ya gonderilmislerdir. Baslarda Ingiliz Somiirge Valisi'nin
direnisiyle karsilasan ACS, birka¢ denemeden sonra yerel seflerden
satin aldig1 topraklarla Liberya’da kolonilesmeyi basardi. Liberya,
kelime anlamiyla “6zgtir toprak”, bir Amerikan kolonisi olarak tarih
sahnesine ¢ikmaya baslamustir.

1840’'lara kadar yogunlastirilan Afro-Amerikali gocii ile yeni bir
gortiniim kazanan ABD kolonisi Liberya, kendi i¢cinde vatandashk ve
secim konularinda diizenlemeler getirecek kadar 6zerk bir yapiya
sahipti. Bu ilk donemlerde Amerikali Liberyalilar yerlilerin
topraklarma el koymakla kalmayip, kabilelerin ticaretlerinden vergi
almaya da baslamislardir. Boylelikle Liberya'nin ekonomik ve siyasi
elitleri olusmaktaydi: Amerikali eski koleler, Liberyanin yeni
efendilerine dontistirlerken, ABD’ye dontik bagimhilik da giderek
artmaktaydi. Amerika Birlesik Devletleri'nin bolge ticaretinde Ingiliz
ve Fransiz somiirge imparatorluklariyla anlasmazliklari, Liberyanin
bagimsiz bir devlete dontstiirtilmesi kararmin alinmasma neden
olmustur. 1846 yilinda yapilan referandum ile Liberya, bagimsiz bir
devlet haline gelmistir. ABD, baslarda resmi olarak tamimasa da
Liberya'min o giinlerden giintimiize kadar en 6nemli ticaret ortag:
olmaya devam etmistir. Ozgiir bir devlet olarak beliren Liberya ise,
resmi olarak hi¢c somirgelestirilmemistir. Amerikali Liberyalilar
yerlesimci olarak geldikleri Liberya’da iktidar1 uzun stire devam
ettirmislerdir. 19. yiizyilin ortalarinda genel niifusun %2’sini teskil
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ederlerken, 20. yiizyillda %5 oranini asmislardir (Schmidt, 2013:198).
Ekonomik kaynaklar dar bir kesim iginde paylastirilmis, dis politika
ise biitiintiyle ABD yoriingesinde kalmustir. Liberya’y1 1944-1971
yillar1 arasinda yoneten William Tubman, ABD’nin bolgesel polis
gucti olmak karsiiginda yiikli miktarda askeri ve ekonomik
Amerikan destegi almistir. Tubman elde ettigi maddi imkanla tilkede
gugli bir gizli polis ag1 kurmus, resmi hazineyi kendi bankasina
dontistiirmtis, sertlik yanlisi bir diktatorlitk kurmustur (Schmidt,
2013:199-204).

4. Darbe Oncesi Siyaset, Pretoryan Miicadele ve Orduda ABD
Niifuzu

Huntington, pretoryanizmin asamalarindan ilkinin “oligarsik
pretoryanizm” oldugunu ifade etmektedir (Huntington, 1968:198-
199). Geleneksel ve yerel sefliklerin idaresi altindaki toplumlarda,
modern siyasal kurumlar ve kurumsallasmadan uzak bir yonetim
sergilenmektedir. Profesyonellesme egilimindeki ordu kurumu,
dogas1 geregi modernlestirici bir gti¢ olarak ortaya ¢ikmakta ve askeri
miidahale ile sistemi dontistiirmektedir. Huntington'm “radikal
pretoryanizm” olarak adlandirdigr bu sonraki asama, askeri ve sivil
biirokrasinin denetiminde bir militer modernlesme anlamina
gelmektedir. Amos Perlmutter ise, s6z konusu gecisi otokratik,
oligarsik ve otoriter olmak tizere {ic doneme ayirmaktadir
(Perlmutter, 1981:209). 1980 darbesi oncesinde Liberya’daki oligarsik
pretoryan siyasal ortamin temel gostergeleri ise su sekilde
siralanabilir: Tek bir etnik grubun hakimiyeti, yerel ve geleneksel
seflik diizeni, iktidarin tek parti elinde toplanmasi (True Whig Party),
kuvvetler birlesmesi ve hukuki diizenin saglanamamas: (Kieh Jr.,
2000:327-340). Pretoryan miicadeleyi besleyen en onemli faktor,
iktidar partisini ve {ist diizey burokrasiyi yoneten Amerikali
Liberyalilarin diger etnik gruplar tizerindeki tahakkiimii olmustur
(EPR Atlas, 2018). Alt riitbeli subaylar ve sivil memurlarin
hosnutsuzluguna neden ayrimciliklar, zamanla bas gosteren
ekonomik ve sosyal buhran durumunda giiclii bir tepkiyi
beraberinde getirmistir.
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Tubman’dan sonraki devlet baskaru William Tolbert'in dénemi,
kiiresel krizlere bagli olarak gelisen ekonomik krizlere sahne
olmustur. Ulkedeki en 6nemli iki tiretim maddesinden biri olan
piring, tretim ve tiiketim itibariyle daha ¢ok toplum alt gelir
gruplarmi ilgilendirmekteydi. Kentli zenginler, daha dogrusu
Amerikali Liberyali elitin ilgilendigi tiretim ise, ihracatin biiyiik
bolimiinti olusturan kaucuk, kakao ve kahveydi. Piring fiyatlari
tizerindeki degisimin siyasi ve ekonomik elitler tizerindeki etkisi cok
smnirll  kalirken, genis halk kitleleri giinlik gida ihtiyaglarim
karsilayamaz hale gelmekteydiler. Bu donemde sik sik gerceklesen
sokak olaylar1 dikkate degerdir. Ozellikle 1979 yilindaki meshur
pirin¢ ayaklanmalari, yiiksek dozda siyasal ve sosyal krizlerin de
baslangici olmustur. Ayaklanmalarin yayilmasi tzerine Liberya
hitkimeti  asayisin ~ saglanmasi  icin ordu  mensuplarim
gorevlendirmistir. Isyam bastirma talimati tizerine halka siddet
uygulamak durumunda kalan distik riitbeli  subaylarin
hosnutsuzlugu, etnik ayrimcilikla dislanma duygusunun da etkisiyle
iktidar1 devirme motivasyonunu meydana getirmistir. Asli vazifesi
olan dis tehditler yerine, i¢ gitivenligin saglanmasi adina kolluk
kuvvetleri olarak kullanilan ordu, giiclu bir sekilde siyasallasmaya
yonelmistir. Etnik catisma ve ekonomik krizlerin bir araya gelmesi
ordu kurumunun parcalanmasi ve pretoryan miicadeleye dahil
olmastyla sonuglanmustir.

Liberya Ulusal Ordusu’'nda sadece yiiksek riitbeli subaylar degil,
astsubaylar da yurtdisinda veya kendi tilkesinde yabanci askeri
egitmen ve danismanlardan egitim almislardir. ABD ordusu,
1912’den beri Liberya ordusuna askeri egitim vermekteydi. Bu
konuda en etkili is birligi antlasmalarindan biri 11 Ocak 1951
tarihinde imzalanmistir. Bu antlasma ile ABD, Liberya ordusunun
egitim, danmismanlik ve tatbikat konularindaki faaliyetlerine genis
bi¢imde miidahil olma hakki elde etmistir. Sz konusu antlasmanin
18. maddesinde gecen “Liberya Hiikiimeti, Amerika Birlesik
Devletleri disindaki higbir hiikiimetin hicbir personelinden askeri
konularda hizmet talep veya kabul edemez” ifadesi bunun en 6nemli
hukuki gerekgesini olusturmustur (CIA, 1980). Askeri teknik is birligi
kapsaminda Liberya’da bulunan “Ozel Kuvvetler” (Special Forces)
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veya “Yesil Bereliler” olarak adlandirilan muharip gtigler ve
egitmenlerin yer aldigr askeri kamplar Liberyali subay ve ast
subaylara 1978 yilina kadar egitim vermislerdir. Bu dénemde Liberya
ordusundaki askerlerin tigte ikiden fazlas1 ABD ordusundan egitim
hizmeti almistir. Ayaklanmalarla birlikte ordu iginde mubhalif bir
unsura doniisen bir astsubay grubunun basi ceken Bascavus
Samuel Doe ABD’de egitim almis bir askerdi (Jaynes, 1981).
Amerikan Ozel Kuvvetleri tarafindan egitildikten ve orduda goreve
basladiktan iki yil sonra i¢ isyanlara katilan Doe, 1980 askeri
darbesinin baskahramani haline gelmistir.

Liberya ordusunun dis etkilesiminde yalmizca askeri egitim ve
danismanlik konusunda degil, silah alimlarinda da mdittefiki ABD
tedarikci olarak ilk sirayr almustir. Liberya, 1970-1985 yaillar
arasindaki kayitli silah alimlarmin tamammi ABD’den yapmustir
(SIPRI, 2019). S6z konusu alimlar hafif alan obusleri, egitim, taarruz
ve nakliye ucaklari ile havan sistemlerini de icermektedir. ABD’nin,
Liberya’nin silah tedarikindeki monopol konumu ordu tizerindeki
niifuzunun boyutlarini gostermektedir.

5. ABD’nin Liberya’daki Faaliyetleri ve ikili Iliskiler

Amerika Birlesik Devletlerinin Liberya ile miinasebetlerinde
ticaretin yeri basindan beri basat bir ©neme sahip olmustur.
Diplomatik iliskilerin kotti oldugu zamanlarda dahi ticari faaliyetler
yogun bicimde strdirtlmustiir. Amerikali Liberyali kentli elitin
elinde bulundurdugu kauguk endiistrisi s6z konusu ticaretin
merkezine yerlesmistir. ABD'nin lastik tiretiminde kullandig:
kaucuk, zamanla o kadar onemli hale gelmistir ki, Liberya’daki
tiretim ve lojistik kauguk tiretimine gore dizayn edilmistir. Kauguk
imalati yapan Firestone sirketinin bu {lkedeki yatirimlarmin
btiyukltigtinden dolayr Liberya, ABD’de “Firestone Cumbhuriyeti”
(Firestone Republic) olarak anilmaktaydi (Bagayoko-Penone,
2003:45). Ayrica maden yatirimcis1t Boma Hills sirketi, 1969 yilinda
Liberya’da 40 milyon dolarlik yatirim yapmist1 ve senede 2,5 milyon
ton demir tiretimi gibi biiyiik bir ise imza atiyordu. Ayrica Liberya,
ABD'nin Afrika anakarasinda genisletmeye calistigi pazarin ilk
durag ve merkezi olarak goéze carpiyordu.
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ABD'nin Liberya’daki faaliyetlerinde ticaretin disinda diplomasi,
istihbarat gibi alanlarda da Amerikan Hiikimeti'nin bu tilkede sira
dis1 imkanlarinin varlig1 s6z konusuydu. William Tubman dénemi
(1944-1971) ABD’nin niifuzu agisindan tarihi bir 6neme sahiptir.
Liberya bu doénemde Amerika Birlesik Devletleri'nin istihbarat
tsstine dontismiistiir: Tiim diinyada yayimn yapan ve Soguk Savas
doneminde propaganda amaciyla kullanilan Voice of America verici
istasyonu, CIA’in diinya ¢apinda dinlemeler gerceklestirdigi Omega
Navigasyon Ussti, deniz ¢ikarmalari igin askeri bir iis ile Amerikan
ucaklarin 24 saat inis-kalkis yapabildigi Robert Field hava {issii
Tubman zamaninda Liberya’ya kurulmuslardir (Volman, 1993:9).
Monrovia’da 250 calisaniyla faaliyet gosteren Afrika’daki en giiclii
biiytkelciligi, 3500 civarinda vatandasi, 300 civarinda istihbarat ve
ordu mensubu ile Amerikan varligi etkin sekilde sahada
hissedilmekteydi. GPS’in (Global Positioning System) onctilti sayilan
Omega navigasyon sistemleri ve istihbarat {isstiniin Liberya’da
kurulmas1 dahi tek basina Liberya’y1 kiymetli hale getirmekteydi.
ABD tarafindan bir istihbarat, ticaret ve diplomasi kavsag olarak
algilandig1 goriilen Liberya’daki siyasal gelismeler siki bigimde takip
edilmekteydi (Dunn, 2009:10-12).

Tubman'dan sonra iktidara gelen William Tolbert 1970lerin
sonlarma dogru ekonomik ve siyasi bagimlilik icindeki tilkeyi
krizden kurtaramayinca, sosyalist {ilkeler ile iliskiler kurmaya
baslamistir (Hahn, 2014:20). SSCB, Libya, Cin gibi {ilkelerin
biiytkelcilikler kurmasi, bu {ilkelerle ticaret anlasmalar1 yapilmasi,
basta miihendis ve doktor olmak tizere sosyalist {iilkelerden
uzmanlarin ve danismanlarin getirilmesi ABD'nin dikkat ve tepkisini
cekiyordu. Fakat belirtilen donemde (1975-1980) dis ticaret hacmi
itibariyle ABD, Liberyanin en 6nemli ticari partneridir (OEC, 2019).
Ortaklar cesitlendirme ile krizden ¢ikmaya calisan Liberya basarisiz
olunca, piring fiyatlarma ytiklii bir zam yapilmis ve bu olay kanl
sokak gosterilerinin, s6z konusu pirin¢ ayaklanmalariin baslangici
olmustur. Ayaklanmalar1 bastirma stirecinde asir1 siddet kullanimi
onlarca  kisinin = hayatin1 = kaybetmesine, yiizlerce kisinin
yaralanmasina neden olmustur. Olaylar kontrol edilemez bir hal
aldiginda, 133 yildir Amerikali-Liberyali yerlesimcilerin yonettigi
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Liberya’da, yerli Krahn etnik grubundan Bascavus Samuel Doenun
basini cektigi silahli kuvvetler mensubu bir grup asker ayaklanmaya
katilmistir (Schmidt, 2013:199). Bir darbe girisimine yol agacak bu
ayaklanmalar, etnik bir miicadelenin ifadesi olarak ortaya ¢ikmuistir.

6. 1980 Askeri Darbesi ve ABD

Universite ~ 6grencileri, igsizler ve iftcilerin  baglattig
ayaklanmalar, ordudan buldugu destekle bir askeri darbeye dontistii
ve 12 Nisan 1980 giinii Baskanlik Saray1 basilip William Tolbert ve 27
korumas: oldurtuldi  (Sesay, 1980:97-98). Yerlilerin iktidar
yerlesimcilerden almasi anlamma gelen bu darbe, halk arasinda
memnuniyetle karsilandi. Samuel Doe ve 17 subay-astsubay arkadas:
People’s Redemption Council (Halk Kurtulus Konseyi) adiyla bir
cunta yonetimi kurduklarini ilan ettiler (Onwumechili, 1998:26-30).
Samuel Doe, anayasay1 askiya aldigini, tim partileri kapattigini ve
siyasi faaliyetleri yasakladigini, sikiyonetime gecildigini acikladi.
Ayrica, darbeye karsi olanlar tutuklanacak ve yargilanacaklardi. PRC
cunta yonetimi iktidara geldiginde i¢ siyasette genel beklenti tilkenin
SSCB'nin gtidiimiine girecegi yonindeydi. Oysa yurtdisindaki pek
cok gozlemciye gore bu darbeye ABD Hiikiimeti'nin fazlaca karismis
olduguna dair ¢ok fazla kanit ve neden bulunuyordu (Hahn, 2014:21).
Zira Tolbert sosyalist devletlerle miinasebetini ilerletmis, Soguk
Savag'm hentiz devam ettigi ortamda ABD'nin tahammiil
edemeyecegi bir noktaya getirmistir. Hatta yillar gectikce darbenin ve
darbeye ABD desteginin nedeni olarak Tolbert'in Sovyetler ve Cin ile
hizl1 gelisen seker ticareti oldugu kanaati pekismistir. William R.
Tolbert’in “neokolonyalizme kars1 Afrika Birligi fikrine yaklasmasi ve
Nkrumah konusunda ABD’yi ima yoluyla suclamasi iki tilke arasinda
cikan siyasi krizin niiveleri arasindadir.! Tolbert'in ayrica, 1970']lerin

1 Liberya'nin kendi ekonomisinde liberal kapitalizmden, devletin miidahalesini
iceren bir sisteme ge¢me niyetindeki Tolbert'in, Cin ve Sovyetler’e yakinlasmasi bu
ekonomik paradigma degisimi ile hiz kazanmustir. Liberya, Birlesmis Milletler Genel
Kurulu 1974 yili oturumunda “Yeni Uluslararasi Ekonomik Diizenin Kurulmasi
Hakkinda Deklarasyon”un (the Declaration on the Establishment of a New
International Economic Order) onciilerinden biri olmustur. “Neo kolonyal dis
gliclere karst bolgesel iktidar1” miidafaa eden Monrovia Deklarasyonu ve Lagos
Eylem Plan1 da Tolbert'in giiclii destegiyle ortaya ¢ikmuistir.
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sonunda Sovyetler ve Cin'le miinasebetleri, Amerikan gtivenlik
biirokrasisini harekete gecirmistir. CIA’in, Liberya muhalefeti
icindeki basta Progressive Alliance of Liberians (PAL) olmak {izere
sivil toplum organizasyonlarina destek verip sokak olaylar1 icin
orgiitledigine dair kanaat one c¢ikmistir. Hatta 14 Nisan 1979'da
Monrovia’da baslayan piring ayaklanmalarinin “dis gticlerin isi”
olduguna kesin gozle bakilmaktaydi (Norman, 2002:263). 12 Nisan
1980’de gerceklesen askeri darbede ise, Samuel Doe liderligindeki 17
darbeciye CIA’den bilgi akisi saglanmistir. Darbeciler arasinda yer
alan ve daha sonra PRC kabinesine giren Albert Toe, bu bilgi
alisverisini dogrulamis, “Cumhurbaskan1 Tolbert'in 6ldirtlmesi ve
darbenin basarili olmasi tizerine Amerikan Biiytiikelciligi'ni
aradiklarin1 ve her tiirli destege hazir olduklarini ilettiklerini”
aciklamistir (Hahn, 2014:21). Tolbert ile ilgili rahatsizliklarim
gizlemeyen ABD’li diplomatlar darbe ile ilgili olumsuz bir
aciklamada bulunmamuslardir.

Darbeyi gerceklestiren ve sonrasinda tilkeyi on yil boyunca
yoneten Samuel Doe, otoriter bir rejim kurmasima ragmen ilk andan
itibaren ABD’den ¢ok ciddi bir destek gormiistiir. 1980 yilinda goreve
baslar baslamaz USAID kanaliyla 90 milyon dolarlik bir yardim
almistir ki, bu rakam Baskan Tolbert'in gorev yaptig: yillar boyunca
aldig1 toplam Amerikan yardimindan ¢ok daha fazlaydi. 1981-1985
yillar1 arasinda ABD'nin Samuel Doe rejimine yaptig1 yardimlar 400
milyon dolar1 agsmustir. Kisi basina diisen yardim miktar1 bakimindan
Afrika'nin ABD’den en cok yardim alan tilkesi bdylece Liberya
olmustur (Volman, 1993:11). Ayrica 41,8 milyon dolarlik Askeri
Yardim Programi (Military Assistance Program - MAP), 17,7 milyon
dolarlik Yabanci Askeri Satis Finansmani (Foreign Military Sales
Financing - FMSF) destegi sunulmus, btiytik miktarda silah ve
techizat tedarigi saglanmustir. 5,3 milyon dolarlik Askeri Egitim
Programi (IMET) ile 300 Liberyali subayin ABD tarafindan egitilmesi
ise bu rakamlara dahil degildir (Volman, 1993:11-12). Dolayisiyla
darbe karsisinda siyasi olarak notr bir tutum sergileyen ABD, Samuel
Doe’nun askeri ve otoriter yonetimine tam destek sunmustur.
Bununla birlikte Doe'nin kanli ve baskic1 yonetimi, Washington'un
uluslararas: toplumda “diktatorliiklere destek verdigi” elestirisinin
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onde gelen sebeplerinden biri olmustur. Doe rejimi ise tilkesinin
imkéanlarni Amerikan Hiikiimeti i¢in seferber ederek bu destege
mukabele etmistir (Adst). ABD Baskani Ronald Reagan déneminde
Kaddafi Libyasi'na yonelik operasyonlar ve Angola’da UNITA isyan
hareketine karsi harekatlarda Robert Field hava tssii ve Omega
istihbarat {issti ¢cok yogun ve verimli bicimde kullanilmistir. Bahsi
gecen donemde Liberya, ABD'nin en Onemli stratejik
miittefiklerinden biri olmay1 stirdtirmdistir.

7. Sonug

ABD'nin diplomatik yazismalarinda ve yayinlanan istihbarat
belgelerinde darbede bilfiil yer alindigina dair resmi bir veri yer
almamakla beraber gerek Liberya tarafindan yapilan agiklamalar ve
gerekse de darbe sonrasi iliskiler dikkate alindiginda cuntact PRC’ye
en basindan itibaren destek oldugu goriilmektedir. Darbe 6ncesinde
zayif bir otokratik rejim ve yogun bir pretoryan miicadele ortaya
c¢itkmistir.  Ekonomik krizler ve etnik catismanin besledigi bu
miicadele, Liberya’y1 dis niifuz ve yonlendirmelere acik hale
getirmistir. Liberya’da ticari, siyasi ve askeri faaliyetleri st
seviyelerde olan Amerika Birlesik Devletleri, sosyal gruplar
arasindaki ¢ekismelerde bir aktor olarak 6n plana ¢ikmistir. Ticaret ve
yatirimlarin buytikltigii kadar Liberya’daki Amerikan askeri tisleri ve
Omega istihbarat tisstiniin de Amerikan Hiikiimeti'nin darbecilere
destek motivasyonunda etkin oldugu gortilmektedir. Askeri egitim,
askeri yardim ve silah satistnin ordu kurumunu dis etkiye agik hale
getirebildigi fikri, 1980 darbesi etrafinda somutlasmaktadir.
Amerikan ordusu tarafindan egitilen Samuel Doe ve beraberindeki
astsubaylar tarafindan gerceklestirilen darbe hareketinin basarisinin
ilk olarak Amerikali diplomatlarla paylasiimast ve PRC cunta
yonetiminin ABD’den aldig1 olaganiistti miktarda dis yardim, resmi
olarak kabul edilmese de Amerikan destegine isaret etmektedir.
Nitekim Liberya, ABD'nin Soguk Savas sirasinda desteklemekten
ottrt suclandigr otoriter yonetimlerin basinda gelmekteydi. 1990'lara
gelindiginde ise destegin butiintiyle kesildigi ilk tilkeler arasindadir
(Volman, 1993:4). Doe'nin kanh diktatorliigti, ayrimci-dislayici
siyaseti (EPR Atlas, 2018) ve tilkeyi i¢ savasa gotiiren yonetimine
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ragmen Amerikan yardimlar1 1985’e kadar kesintisiz ve gticlii bir
sekilde stirdiirtilmiistir. 1985 yilinda secimlere hile karistirildig:
iddias1 tizerine Amerikan Kongresi'nin yaptigr baski yardimlarin
azaltilmasina neden olmustur. ABD’nin, Liberya’daki askeri
miidahale ile yeniden 6ne ¢ikmasi ve etkinligini artirmasi niifuz
araclarmi harekete gecirmesiyle miumkiin olmustur. Liberyanin
yasadigl bu dontstim stireci, ABD i¢in c¢ikarlarini ve nitifuzunu
koruma giidiistiyle gerceklestirdigi miidahalelere maruz kalmustir.

ABD'nin 1980 Liberya askeri darbesi {izerindeki rolii, dis
sosyalizasyon unsurlarinin gozetlenmesinin ordunun sivil denetimi
acisindan o6nemini de ortaya koymaktadir. Askeri darbeler her ne
kadar tilke icinde gerceklesen siyasi miidahaleler ise de ordu, siyaset
ve toplum dis diinyadan yahtilmis degildirler. Dis tehdide
odaklanma misyonu ve mesleki profesyonellik geregi dis
sosyallesmesi ytiiksek seviyede olan ordu kurumu, pretoryan toplum
miicadelesi icindeki bir sosyal grup halini aldiginda, tipk:i sivil
unsurlar gibi dis aktorleri i¢ cekismelere dahil edebilecektir. Dis
aktortin bir tilkede siyasi, ekonomik ve askeri olarak sahip oldugu
niifuz ve giictintin boyutlar1 askeri darbeye, siddet iceren veya
icermeyen rejim degisikliklerine, ciddi politik dontisimlere yol
acabilecek bir etken olarak belirmektedir. Dinyanin pek c¢ok
tilkesinde rastladigimiz, i¢ meselelere miidahil olan dis aktorler veya
neokolonyal iktidarlar ~konusunun sivil-asker iliskilerindeki
tartismalara dahil edilmesi gereken bir bilesen oldugu Liberya
orneginden ¢ikan sonuglar arasindadir.
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Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyati, geleneksel yatirim araclari, zaman serisi

analizi, altin fiyatlari, faiz orani, doéviz kuru.

Jel Kodlari: F31; E62; C32.

Abstract

In this study, the effects of conventional investment instruments on share price are
analyzed by time series, based on the BIST sectors. Monthly data for the period January
2004-June 2017 were used in the study. Five models were created to represent the
sectors in BIST. In the study, sectors in BIST as dependent variables, exchange rate,
gold price and interest rate as independent variables are considered. In addition, the
2008 global crisis was taken into account with the help of the dummy variable. As a
result, it has been determined that alternative investment instruments have a negative
effect on stock prices in all sectors. However, the effect of gold price was not
statistically significant. From investment instruments where significant effect is
determined, it has been determined that the foreign exchange rate affects the stock
price more than the interest rate. It is also seen that this effect is mostly in BIST

Financial Index and at least in BIST Service Index.

Key Words: Stock price, traditional investment tools, time series analysis, gold prices,

interest rate, exchange rate.

Jel Codes: F31; E62; C32.

1. Giris

Bireysel yatirimcilar ellerindeki tasarruflarla yatirim yapmak
istemektedirler. Yapmak istedikleri yatirimlardan en yiiksek getiri
elde etme istegi tasimaktadirlar. Tasarruf sahibine en yiiksek getiri
saglayacak yatirim araclarindan en oOnemlilerinden biri de hisse
senedidir. Yapmis olduklar1 tasarruflarla kendi baslarina yatirima
dontistiiremediklerinde hisse senedi piyasasmna yatirrm yapma
imkanlar1 oldugundan hisse senedi tercih edebilmektedirler.

Ikinci diinya savasinin sona ermesiyle 1950°li yillarindan
baslayarak biittin diinyada hizla biiylimeye baslayan menkul
kiymetler borsas1 1990’11 yillara gelindiginde kiiresel bir hal almistir
(Karan, 2013:37). Boylelikle tasarruf sahipleri kendi tilkelerinde
yatirim yapmanin yaninda diinyanin her yerinde menkul kiymetlere
yatirim yapma imkani bulmuslardir. Bunun yaninda hisse senedi
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piyasasindaki yatirimlarda riskin ytiksek olmasi bireysel yatirimecilarin
bazi alternatif yatirnm araglarini tercih etmelerine sebep olmaktadir.
Bireysel yatirimcilarin tercih edebilecegi en O©nemli geleneksel
alternatif yatirim aragclari, déviz, altin ve faiz olarak siralanabilir.

Literattir taramasina bakildiginda genel kani belirtilen geleneksel
yatirim araglarinin hisse senedi tizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugudur. Bu calismada geleneksel yatirim araclarindan doviz kuru
ABD dolarimi ifade etmektedir. Dolar bir para birimi olmasmin
yaninda yatirnm aract olarak da islem gormektedir. Uluslararasi
faaliyet gosteren sirketlerin bor¢ veya alacaklarinin olmasi, ulusal
paranin doviz karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesiyle kar
veya zarar edebilmektedirler. Bunun yaninda doéviz kuru riskinin
neden olacag1 zararlardan dolay: sirketlerin finansmanina olumsuz
yansiyacagindan sirketlerin fiyatlarina negatif = yansiyacaktir
(Boyacioglu ve Ciiriik, 2016:144).

Geleneksel yatirim araglar1 arasinda bulunan diger bir yatirim araci
olan altin kiymetli madenler icinde ©nemli bir yer tutmaktadir.
Tasarruf sahiplerince altin, enflasyon ve kriz donemlerinde gtivenilir
bir yatirim araci olarak gortilmektedir. Ekonomistler altinin diistik risk
ve yiksek getiri sagladigimi ve kredi riski tasgimadigim
belirtmektedirler. Altin fiyatinin hisse senedi fiyatina etkisinin negatif
yonde oldugu ifade edilmektedir (Yildiz, 2014:40). Altin fiyatinda bir
artis olmasi yatirimeilar tasarruflarini altina yonlendirmelerine neden
olacak buda hisse senedi fiyatlarinda diismeye neden olmakta, altin
fiyatindaki diisme ise hisse senedi fiyatina olumlu yansimaktadir
(Oktay, 2013:56). Guniimiizde altin en ©nemli yatirim araclar:
arasindaki yerini korumaktadir (Oncti vd., 2015:44).

Geleneksel yatirnm araglarindan sonuncusu olan faiz oranlari ile
hisse senedi fiyathlar: arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Faiz
oraninda meydana gelen bir artis hisse senediyle elde edilecek
getirilerin cari degerinde diismeye neden olacagindan hisse senedi
fiyatlarma olumsuz yansiyacaktir. Yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarindaki bu dustistin artmasi ihtimaline karsi daha fazla zarar
etmemek adma ellerindeki hisse senetlerini satmak isteyeceklerdir
(Bali vd., 2014:47). Faiz oranlarindaki ytikselis hisse senetlerinin
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talebini azaltacak ve firmalarin finansman maliyetlerinde artmaya
sebep olacagindan firmalarin gelecekteki nakit akislarini ve beklenen
getirilerinin azalmasina yol acacagmndan hisse senedi fiyatlarini
dustirecektir (Candan, 2015:4).

Bu calismada geleneksel yatirim araglarinin BIST 100 Endeksi, BIST
Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST
Teknoloji Endeksini zaman serisi analizi ile etkileri arastirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Geleneksel alternatif yatirim araclarindan olan doéviz kuru, faiz
oran1 ve altin fiyatlarinin hisse sendi fiyatina etkisine dair literattirde
bircok calisma bulunmaktadir. Bunlardan o©nemlileri asagida
Ozetlenmistir.

Ibrahim (1999) doviz kuru, para arz, tiiketici fiyat endeksi, sanayi
fiyat endeksi, rezerv miktar1 ve yurtici kredilerin hisse senedi fiyatina
etkilerini 1977:1-1996:5 doéneminde Malezya icin arastirmistir. Sonug
olarak doviz kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigini tespit etmistir.

Aydogdu Karaaslan (2001) hisse senedi degerindeki degisimlerin
faiz orani, altin fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisikliklerin aciklayip
aciklamadigmi arastirmis ve hisse senedi degerindeki degismelerin
sadece faiz oranindaki degismelerin acikladigini tespit etmistir.

Topuz (2003) 1992:1-2001:8 donemlerdeki aylik verileri kullanarak
doviz kurundaki degismelerin IMKB tekstil sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarmin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi olup
olmadigini arastirmus ve reel doviz kuru degismelerin hisse senetlerini
kiictik oranlarda etkiledigini belirtmistir.

Mumcu (2005) 1990:1-2004:12 déneminde IMKB'de islem goren
hisse senedi fiyat: ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Aralarindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
ile iliskinin yonti ise Granger nedensellik testi ile aylik veri kullanarak
incelemistir. Bagimli degisken olarak kularilan IMKB-100 Endeksi
kaparnis fiyati, bagimsiz degiskenler olarak da makroekonomik
faktorler kullanmustir. Sonu¢ olarak IMKB-100 Endeksi ile altin
fiyatlar1 arasinda hicbir iliski olmadigimni sonucuna varmis, Granger
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nedensellik testi sonucuna gore ise IMKB-100 endeksinin altin fiyatlari
ve hazine bonosu faiz oranlarinin arasinda cift yonlii, dolar fiyat ile tek
yonlii iliski oldugu sonucu tespit etmistir

Ayvaz (2006) BIST endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisi icin farkli donmelere ait aylik verileri kulanarak endeksler ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonug olarak doéviz kuru
ile sanayi sektorti, ulusal 100 sektorii ve mali sektorii endeksleri
arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu ancak doviz kuru ile hizmet
sektorii arasinda higbir iliski tespit edememistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismalarinda hisse senedini
etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek icin 2005:1-2007:12
doneminin aylik verilerini kullanmislar. Calismayr 14 tane
makroekonomik faktor ile yapmislar. Sonug olarak hisse senedi
fiyatin1 doviz kurunun negatif etkiledigini, diger degiskenlerin ise
anlaml bir etkilerinin olmadigini aciklamuslardir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) doviz kuru, S&P 500 ve IMKB 100
endeksleri arasindaki iliskiyi 1190-2007 donemindeki giinliik veriler
ile aragtirmislar. S&P 500 endeksinden déviz kuruna dogru tek yonli
bir iliski, IMKB 100 endeksi ile doviz kuru arasinda ise ¢ift yonli bir
iliski tespit etmislerdir.

Gay (2008) doviz kuru ile petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatina
etkisini 1999:3-2006:6 doneminde Cin, Rusya, Brezilya ve Hindistan'da
arastirmistir. Sonug olarak her iki faktoriinde hisse senedi fiyatina
etkisinin anlaml1 oldugunu tespit etmistir.

Tezcan (2009) 02.01.2003-17.10.2008 doéneminde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sektor endekslerinin giin sonunda
kapanis degerleri ile devlet i¢ borclanma senetlerinin gosterge
niteligindeki yillik bilesik faiz oranlarmi TGARCH ekonometrik
modeli kullanarak faiz oranlarmin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini arastirmistir. Sonug olarak faiz oranlarindaki degismelerin
hisse senetleri getirilerindeki degismeleri ©nemli o©l¢lide negatif
etkiledigini ve bu etkinin en fazla mali sektor tizerinde oldugunu
aciklamustar.

83



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

Humpe ve Macmillan (2009) c¢alismalarinda 1965:1-2005:6
doneminde sanayi tiretimi, para arzi, enflasyon ve faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatina etkilerini ABD ve Japonya’da arastirmislar. Hisse
senetlerinin faiz oranindan ABD’de negatif ve Japonya’da ise herhangi
bir sekilde etkilemedigini tespit edememislerdir.

Koroglu (2009) hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin varligimmi arastirmistir. Yaptig1 bu
calismasinda Tiirk sermaye piyasalar: icin Johansen es biitiinlesme
analizi ile degerlendirmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenler ile iliski icinde olduklar1 ve bu anlamda
yatirimcilar tarafindan stirekli olarak izlendikleri bulgusuna varmastir.

Hala¢ ve Kurt (2010) calismalarinda 1988-2009 doneminde hisse
senedi ile doviz kuru iliskisini haftalik verileri kullanarak
arastirmiglar. Sonu¢ olarak hisse senedi ve déviz kurunun uzun
donemde esbiittinlesik oldugunu sonucuna varmistir.

Ulas (2010) yaptig1 calismada enflasyon ve déviz kurunun hisse
senedi piyasalarina etkilerini enflasyon, déviz (Dolar-Euro) kuru ve
Istanbul menkul kiymetler borsasi kapanisinin aylik verileri
kullanarak arastirmistir. Sonug¢ olarak hisse senedi piyasasim
enflasyon tek basma %12, doviz kuru ise %50 etkiledigini tespit
etmistir.

Elitas (2010) 1998:1-2009:12 donemi verileri ile Tiirkiye’de hisse
senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iligskisini arastirmistir. Arastirmasinda VAR (Vector
Autoression) ve Vektor Hata Diizeltme modelini yardimiyla Granger
nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonu analizlerini, uzun donemli
iliskilerini ise koentegrasyon yontemi ile arastirmistir. Hisse senedi ile
doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi doviz kurundan hisse senedi
endeksine dogru uzun donemde, hisse senedi endeksinden doéviz
kuruna dogru ise hem uzun hem de kisa donemde gecerli oldugunu,
ampirik sonuglara gore ise hisse senedi endeksi ve faiz orani arasinda
tek yonlii kisa donem nedenselligi oldugunu ve nedensellik yoniiniin
ise hisse senedi endeksinden faiz oranina dogru oldugunu tespit
etmistir. Koentegrasyon denklemleri sonuclarina gore uzun donemde
doviz kurunu negatif etkiledigi, etki tepki fonksiyon analizine gore ise
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doviz kuru ile hisse senedi endeksi birbirlerine kars1 negatif yonde
tepkileri oldugunu, ayrica hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oraninin
karsilikli olarak tepkileri donemlere gore farklilik gosterdigini tespit
etmistir.

Elmas ve Esen (2011) ¢alismalarinda doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1999:1-2010:3 doneminde Tiirkiye,
Hollanda, Almanya, Fransa, Hindistan ve Rusya’da arastirmislardir.
Sonu¢ olarak Turkiye, Hollanda, Fransa ve Almanya’da doviz
kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigi ancak Hindistan ve Rusya’da
ise hisse senedi ile d6viz kuru arasinda herhangi bir etkinin olmadigin
tespit etmislerdir.

Iscan (2011) calismasinda doviz kurunun IMKB 100 endeksine
etkisini 2001:12-2009:12 doneminde gunliik verilerle arastirmustir.
Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénem bir iligki
olmadigini sonucunu elde etmistir.

Kanat (2011) 2002-2008 dénemi icin, IMKB-100 endeksinde islem
goren imalat sirketlerinin hisse senedi getirilerinde mikro ve
makroekonomik faktorlerin etkisini panel veri yontemiyle
arastirmistir. Sonu¢ olarak makro ve mikroekonomi faktorlerdeki
degismelerin hisse senedi getirisindeki degisimi tam olarak
aciklayamadiklarin1  tespit  etmistir. Arastirmada yer alan
degiskenlerin hisse senedi getirisindeki degisimin ytizde 59luk
kismini aciklamakta oldugunu belirtmistir.

Ozer vd. (2011) 1996:1-2009:12 déneminde hisse senedi fiyatlarina
makroekonomik degiskenlerin etkisini arastirmiglardir.
Calismalarinda aylik verileri kullanmislar ve IMKB 100 endeksine
degiskenlerden faiz oraninin pozitif etkiledigini ancak altin fiyatlari ile
doviz kurunun ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmslardar.

Yalgin (2011) 2003:1- 2010:6 donemi verileri ile IMKB’de hisse
senedi fiyatlarinin olusmasinda etkili olan makro ve mikro faktorleri
coklu dogrusal regresyon analizi ve oran analizi yontemlerini
kullanarak incelemistir. Calismasinda bagiml degisken olarak IMKB
100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak ise dolar kuru, vadeli
mevduat faiz oram1 (1 aylik), para arzi, enflasyon, sanayi tretim
endeksi, gayri safi yurtici hasila ve cumhuriyet altim1 fiyatlarim
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almistir. Sonug olarak degiskenler iginde IMKB100 endeksini etkileyen
en onemli faktor doviz kuru (dolar) oldugu, ayrica dolar kurunun,
altinin ve faiz oranin IMKB 100 endeksi ile aralarinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

Ayaydin (2012) 1994 - 2009 donemi yillik verilerle panel veri analizi
yontemini kullanarak 22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirisi
tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse
senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi bir model
cercevesinde test etmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin doviz
kurundan etkilendigini, ampirik bulgulara gore ise sadece calisma
kapsaminda yer alan tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde hisse senedi
getirisini, faiz oranindan ve doviz kurundan etkilendigini tespit etmis
ancak diger gelisen piyasalar 6rneklemlerinde faiz oran ile hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu tespit
edememisgtir.

Yurttangikmaz (2012) calismasinda doviz kuru ile enflasyonun
hisse senedi getirilerine etkisini 1994:1-2010:12 dodneminde
arastirmistir. Sonug¢ olarak doviz kurunun hisse senedi getirisini
negatif etkiledigini tespit etmistir.

Zakaria ve Shamsuddin (2012) hisse senedi fiyatlarina faiz orani,
doviz kuru, enflasyon orani, GSYH ve para arzmin etkisini 2000:1-
012:6 doneminde Malezya tizerinde arastirmislardir. Sonug olarak
degiskenlerden sadece para arzinin etkisinin anlamli oldugunu tespit
etmiglerdir.

Rastgeldi (2012) 2004:1-2009:12 déneminde aylik veri kullanarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senedi
fiyatlar1 ile dolar kuru, tiiketici fiyat endeksi, tiiketici gtiven endeksi ve
faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi coklu dogrusal regresyon modeli,
Granger nedensellik testi ve Johanson esbiitiinlesim analizi yontemi ile
incelemistir. Coklu dogrusal regresyon modeli sonuglarma gore dolar
kuru ve faiz oranlari IMKB hisse senedi endeksini negatif yonde
etkiledigini, Granger nedensellik testine sonuglarina gore, dolar
kurundan IMKB hisse dogru tek yénlii bir nedensellik oldugunu tespit
etmistir.
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Temiz (2012) calismasinda hisse senedi fiyatlar1 etkileyen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmustir.
Calismasinda 2005:1-2011:12 donemi aylik verileri kullanarak, IMKB-
100 endeksi ile islem hacmi d6viz kuru, reel faiz orani ve sanayi tiretim
endeksi arasinda hangi yonde ve nasil iliski oldugunu Vektor
Otoregresif (VAR) modeli ile incelemistir. Sonug olarak déviz kuru ile
IMKB endeksi arasinda ve sanayi iiretim endeksi ile IMKB arasinda cift
yonlii nedensellik, islem hacminden IMKB endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Berke (2012) calismasinda 2002:4-2012:7 donemin doviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gtinliik verilerle arastirmis ve
hisse senedi fiyat1 ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna varmuistir.

Ozer (2012) 2012:01-2011:3 dénemi i¢in panel veri analizi kullanarak
yaptig1 calismada IMKB imalat sektoriinde calisma doneminde
devamliligini saglayan 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen
firma igi ve firma dis1 faktorleri arastirmistir. Statik ve dinamik panel
veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi getirileriyle doviz kuru ve
faiz oran1 degiskenleri arasinda anlamli iliski tespit etmis ancak altin
fiyatlar1 degiskeni ile arasinda anlaml iliski tespit edememistir.

Kaya vd., (2013) 2002:1 - 2012:6 déneminde aylik verilerle hisse
senedi degerine faiz orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi tiretim
endeksinin etkisini arastirmislar ve sonug olarak hisse senedi degerine
doviz kurunun etkisini negatif yonde anlamli oldugunu, faiz oraninin
ise anlaml1 olmadigini belirlemislerdir.

Yaman (2014) 1991-2012 déneminde baz1 Avrupa birligi tiyesi tilke
piyasalarinda ve Tiirkiye piyasasinda hisse senedi getirisini etkileyen
makroekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla yaptig1 arastirmada
makroekonomik degiskenlerden Euro-Dolar paritesi ile Standart and
Poors 500 endeks getirilerin hisse senedi endeksleri tizerinde
istatistiksel bakimdan anlamli bir etkiye neden oldugunu tespit
etmistir.

Altinbas vd., (2015) makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlarmna etkisini 2003:1-2012:7 doneminde aylik veriler ile
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arastirmislar ve sadece doviz kurunun hisse senedini negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.

Polat (2016) Ocak 2005-Mart 2016 doneminde yaptig1 calismada
alternatif yatirim aracglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini BIST 100
Endeksinde zaman serisi analizi ile arastirmus ve sonug¢ olarak
alternatif yatirim araglar1 doviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlarinin
hisse senedini fiyatlarmni negatif yonde etkiledigini agiklamis, ancak
altinin etkisinin anlamsiz oldugunu belirlemistir.

Yukarida 6zetlenen literatiirde goriildiigii tizere doviz kuru, faiz
orant ve altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatina etkisi eskiden beri
devamli olarak arastirilmistir. Ancak genelde bu arastirmalarda bu
degisenlerin ayr1 olarak alinmadigi, diger makro ekonomik faktorlerle
birlikte analizlere tabi tutuldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
geleneksel yatirim araglarinin hisse sendi fiyatlarina etkisini ayr1
olarak inceleme 6nem arz etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Ocak 2004-Haziran 2017 tarihleri arasindaki dénemi
kapsayan aylik veriler kullamilmistir. Bu donemin verilerinin
kullanilmasinin nedeni; 2001 krizini etkisinin 2003’ii de etkilemis
olabileceginden Ocak 2004’ den baslanmus ve ¢alismanin Temmuz 2017
tarihinde yapilmasindan dolay1 da Haziran 2017’ye kadar olan veriler
kullanilmistir. Calismadaki veriler aylik dizey degerlerinin bir ay
onceki degerlere gore degisim oranlaridir. Calismada ele alinan
donemde, hisse senedi sektorler bazinda ayri ayri olarak bagimli
degiskeni ifade etmekteyken, geleneksel yatirim araclari ise bagimsiz
degiskenleri gostermektedir.

Bu calismada ele alman degiskenler asagidaki sekilde
tanimlanmuglardir.

Hisse senedi fiyat1: BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve
BIST Teknoloji Endekslerin borsa kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

Dé6viz kuru; doviz kuru olarak butiin diinyada uluslararasi para
birimi olarak kabul gormiis ABD dolar1 kullanilmistir. Doviz kuru
verileri dolarin bir 6nceki isgiinti belirlenen gosterge niteligindeki
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doviz alis ve satis fiyatlarinin ortalamasinin alinmasiyla elde edilen
sonuglar1 gostermektedir.

Altin fiyatlary; borsada islem goren altinin TL/Kg olarak belirlenen
fiyatlarmin agirlikli ortalamasini belirtmektedir

Faiz oranlary; bankalarca TL tizerinde agilan toplam mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarimi ifade etmektedir.

Bu calismada ele alinan biitiin veriler ham haliyle merkez bankas:
internet sitesinden alinmistir. Daha sonra verilerin aylik degisim
oranlart1 1 nolu denklem yardimi ile hesaplanmistir. Dolayisiyla
calismada hesaplanan degisim oranlar1 kullanilmistir.

A1~ Ao
Ao
Zaman serileri ile yapilan analizler degiskenlerin zaman iginde

degisimlerini gostermektedir. Zaman serilerinin etkin ve tutarh

tahminler icermesi icin duragan olmalidirlar. Serilerin duragan olmasi

x 100 D

ortalamalarmin ve varyanslariin zaman iginde degismedigini
gostermektedir (Polat, 2019:77; Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010:47). Bu calismada oncelikle degiskenler hakkinda tanimlayic
istatistikler verilmis daha sonra trend ve kesme anlamliliklarim
olgmek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmustur.
Trend ve kesme anlamliliklar1 olciildiikten sonra serilerin
duraganligini Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP)
birim kok testleri ile stnanmustir.

Genisletilmis Dickey ve Fuller testlerinde hata paylarmin
otokorelasyon olmamasina dayanmaktadir. Baslangictaki Dickey ve
Fuller testine bagimli degiskenin gecikmeli degerini yeni bir degisken
olarak denkleme eklenerek test genisletilir. Dickey ve Fuller testi
genisletilerek elde edilen Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) testi ile
otokorelasyon sorunu ¢oziiliir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
47). Genisletilmis bu yeni testin denklemi 2’deki gibi olmaktadir.

m
AY, = Byt + Byt + 8Y,_, + Z o AY,_; + e, )

i=1
Denklem 2’de §=0 veya P=1 olup olmadig1 sinanir ve boylelikle
serinin birim kdk durumu belirlenir.
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Geleneksel yatirim araglarmin BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet
Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Smai Endeksi ve BIST Teknoloji
endeksine etkisini 6l¢gmek amaciyla sirasiyla regresyon model (1),
model (2), model (3), model (4) ve model (5) hazirlanmistir. Ayrica
ilgili donem icinde 2008 kiiresel krizi olmasindan dolay1 krizin etkileri
modellere eklenen kukla degisken ile dikkate alinmistir. Model 4 ve
5’de otokorelasyon olmasindan dolay1 modele bagimli degiskenin bir
gecikmeli degerini eklenmistir.

Model (1): Ygist100 = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 3)
Model (2): Yaizmer = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 4)
Model (3): Yyars = Bo + B, DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 5)
Model (4): Ysinar = Bo + BiDOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (6)
Model (5): Yrgkno = Bo + BiDOVIZ + B,ALTIN + BsFAIZ + B,KRIZ2008 + e, %)

Coklu regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerin bir kisminin
veya hepsinin kendi aralarinda gticlii iliskiye sahip olmalar1 ¢oklu
dogrusal baglanti hatasmna sebep olabilmektedir. Bu sebeple
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve giicti hakkinda bilgi veren
korelasyon analizi yapilmistir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin % kacini agikladigma yonelik R?2
testine ve hangi 6nem diizeyinde anlamli olduguna dair F testine
bakilmustir.

Zaman serileri ile gegerli tahminler elde etmek amaciyla modellerin
degisken varyans ve otokorelasyon icerip icermedigine ve normal
dagilim gosterip gostermedigine BG (Breusch-Godfrey), BPG
(Breusch-Pagan-Godfrey) ve ]B (Jarque-Bera) testleri ile bakilmustir.

4. Analiz icin Yapilan On Testler

Calismanin bu bolumiinde oncelikle degiskenler hakkindaki
tanimlayic1 istatistikler verilmistir. Devaminda Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi ile trend ve kesmenin anlamlilig1 belirlendikten
sonra degiskenlerin duragan olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir. Son
olarak her endeks icin seriler arasindaki korelasyon katsayilari ve
tahmin sonuclar1 ayr1 basliklar halinde verilmistir.
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Degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler hesaplanarak Tablo
1./de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenler Hakkinda Tanimlayic1 Istatistikler

BIST100 | HIZMET | MALI | SINAL | TEKNO |DOVIZ  |ALTIN |FAiz
Ortalama |1.297 |1.315  |1.344 (1374 |1.935 |0.612 1356 |-0.362
Ortanca |1.650 |1.595  |1.150 |1.635 |2.410 [0.085 0.825 |-0.325
Maks.  |18.820 |11.460 [27.15 |16.78 |19.800 [19.810  |18.390 |21.26
Min. 24210 |-14.480 |-27.47 [-24.79 |-24.070 |-6.000  |-12.290 |-25.01
Std.Sap. |6554 |5.083  |7.668 |5.827 [7.973 3428 5050 |5.500
{Sa;i“e‘ 10418 [2.775  |13.09 [4559 |7.825 |307.73  |19.851 |136.2
Olasihk |0.005 |0.250  {0.001 |0.000 |0.020  [0.000 0.000  |0.000
Gozlem |162 162 162 [162  |162 162 160|162

Tablo 1’deki seriler incelendiginde ilgili donemde ortalama olarak
faiz oranin duisiis gosterdigi, faiz disindaki diger degiskenlerin ise artis
gosterdigi gortilmektedir. Ortalama olarak artis oranin en fazla BIST
Teknolojide olmus, buna karsin en az ise doviz kurunda meydana
gelmistir. Ayrica Jargue-Bera istatistiinden BIST Hizmet degiskeni
normal dagilim gosterirken bunun disindaki degiskenlerin hicbirinin
normal dagilim gostermedigi sonucuna varilmstir.

EKK ile tahminde bulunabilmek igin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganligini sinamak icin ADF ve PP birim
kok testleri kullamilmistir. Dolado vd., (1990), Holden ve Perman
(1994) ve Enders (1995) zaman serileri ile analizlerde veri elde etme
stireci bilinmediginde birim kok testlerinin ardisik siire¢ yaklasima ile
yapilmasi gerektigini ifade etmislerdir. Ardisik siire¢ yaklasimina
baslarken en genel model olan kesmeli ve trendli modeli kullanlir. Ho
hipotezi reddedilmedigi durumlarda deterministtik bilesenlerinin
(trend ve kesmenin) anlamlilik durumlari kosullu veya bilesik
hipotezler yardimi ile bulunur. Arastirma yapilirken herhangi bir
adiminda Ho hipotezi reddedilmesi durumunda tiim stire¢ durdurulur
ve serinin duraganligina karar verilir (Hekim, 2008: 37). Deterministik
bilesenlerin anlamliligina ADF testi ile bakilmis ve uygun model
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bulunduktan sonra ADF testinin yani sira PP testi ile de serinin
duraganlig1 ssnanmis ve sonuclar Tablo 2'ye yerlestirilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

BIST100 -9.601* (0) -9.610* (4)

HIZMET -10.858* (0) -10.858* (0)

MALI -9.648* (0) 9.629* (4)

SINAI -5.590* (1) -8.750% (2)

TEKNO -8.758* (0) -9.008* (5)

DOViZ -6.476% (2) -8.963* (2)

ALTIN -9.234* (1) -11.280* (4)

FAiZ -3.601* (11) -9.072* (7)

%1 -2.579 -3.471 2579 -3.471
%5 -1.942 -2.879 -1.942 -2.879
%10 -1.615 2576 -1.615 -2.576

Not: Tablonun altindaki kritik degerlerden birinci siitiin trendsiz ve kesmesiz modele,
ikinci stitundakiler kesmeli modele aittir. *, %1 6nem diizeyini ve parantez igleri,
uygun gecikme uzunluklarim ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunluklari ADF
testinde Akaike Bilgi Kriterine gore, PP testinde ise Newey-West'e gore karar
verilmistir.

Ardisik stire¢ yaklasimiyla degiskenler icin uygun modeller
belirlenmistir. Degiskenlerin degisim oranlar1 kullanildigindan
beklentilere uygun olarak hicbir degiskende trend anlamh
¢itkmamustir. Kesme ise sadece hizmet ve altin degiskenlerinde anlaml
cikmistir. Dolayisiyla Hizmet ve Altin degiskenleri kesmeli modelde
diger degiskenler ise kesmesiz ve trendsiz modelde birim kok
testlerine tabi tutulmus ve biitiin degiskenlerin %1 6nem diizeyinde
anlamli olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar

BIST100 | HIZMET |MALI |SINAI | TEKNO | ALTIN |DOVIiZ |FAiz

BIST100 1
0.8491*
HIZMET (0.0000) 1
* *
MALI 0.9840 0.7813 1

(0.0000) | (0.0000)

09202 | 0.7920 | 0.8539%
SINAIL (0.0000) | 0.0000) | (0.0000) | *

0.7273* | 0.6030* | 0.6904* | 0.7621*
TEKNO (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | *

-0.3962* -0.3289* -0.4160* | -0.3319* | -0.3110*

ALTIN 1 9.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | 0.0001) | *
Dovy | 06963 | -0.6212" |-06837* | 0.6476" | -05106" | 05153 |
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
AL 03568" | -03107* | 0.3535" | -03207* | 0.2485" | 0.0452 | 0.2571" |

(0.0000) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0015) | (0.5703) | (0.0010)
Not: *, %1 6nem diizeyini ve parantez icleri, olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Korelasyon Katsayilarina bakildiginda BIST’ deki sektorler arasinda
genel olarak giiclt pozitif iliski oldugu ve en yiiksek iliskinin ise
BIST100 ile BIST Mali arasinda oldugu tespit edilmistir. BIST
Endeksleri ile geleneksel yatirma araglar1 olan doviz kuru, altin fiyat:
ve faiz oram arasinda negatif bir iliski oldugu gortilmektedir. [liskinin
guci acisindan en yiiksek iliskinin BIST100 ile doviz arasinda oldugu
anlasilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliski yonii
pozitiftir. Bu iliskini en gticlti olan1 altin fiyati ile doviz kuru arasinda,
en distik olam1 ise faiz orami ile altin fiyati arasinda oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte faiz orani ile altin arasindaki iliskinin
istatistiki acidan anlamli olmadig: belirlenmistir.

Bagimli  degiskenler farkli modellerde kullanilacagindan
aralarindaki ytiksek iliskinin bir zarari1 yoktur. Ancak bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda ytiksek iliskiye sahip olmasi1 ¢oklu
dogrusal baglant1 hatasina neden olabilmektedir. Fakat coklu dogrusal
baglant1 hatasina neden olabilmesi icin bu iliskinin %80 veya daha
yiiksek olmast gerekmektedir (Turanli ve Giineren, 2003:10).
Dolayisiyla bu modelde bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki
iliski coklu dogrusal baglanti hatasina neden olacak kadar biiytiik
degildir.
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5. Analiz ve Bulgular

Geleneksel yatirim araclarmin BIST 100 Endeksine etkisini 6l¢mek
icin hazirlanan Model 1 i¢in EKK yapilan tahmini sonuglar: Tablo 4" de
verilmistir.

Tablo 4: Model 1 i¢in EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik

DOViZ -1.189* 0.124 -9.566 0.000

ALTIN -0.058 0.083 -0.697 0.487

FAIZ -0.244* 0.066 -3.683 0.000

KRiZ2008 -14.985* 4.510 -3.323 0.001

C 2.082* 0.366 5.691 0.000

R2 ) 0.554 Jarjue-Bera Testi : 3.237 (0.198)
. : ' Breusch-Godfrey LM Test : 2.181 (0.336)

Duzeltilmis R? : 0.543 Breusch-Pagan-Godfrey Testi : 2.817 (0.588)

F istatistigi : 48.212*

Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan tahmin sonuglarina gore ti¢ geleneksel yatirim aracinin da
BIST 100 Endeksini negatif etkiledigi saptanmasina ragmen altin
fiyatina ait etki istatistiki agiddan anlamli bulunmamistir. Altinin BIST
100 Endeksine olan etkinin negatif olmasinin nedenleri arasinda
enflasyon, kriz, belirsizlik, {ilke yonetiminin degismesi vb.
donemlerde giivenilir bir yatirim araci olmasi kredi riski tastmamasi
seklinde siralanabilir. Anlamli iliski bulunan degiskenlerden en fazla
etkinin doviz kuruna ait oldugu belirlenmistir. Ayrica %1 6nem
diizeyinde doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik bir artisin BIST
100 Endeksinde 1.19 puanlik, faiz kurundaki 1 puanlik bir artisin ise
0.24 puanlik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Calismada ele alinan donemde 2008 kiiresel krizi oldugundan bu
krizin etkisi kukla degisken ile dikkate alinmistir. Bu kukla degisken
istatistiki acidan %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin
R2 istatistigi modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimin %54’tnt acikladigini, F istatistigi ise modelin %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Zaman serileri ile yapilan tahminlerden elde edilen sonuglarin
gecerli sayilabilmesi icin bir kisim temel varsayimlar1 barindirmasina
baghdir (Pickup, 2014:57). Kisaca model sabit varyansli olmals,
otokorelasyon icermemeli ve normal dagilim gostermelidir. Bundan
dolayr modelin otokorelasyonunu, degisen varyansmi ve hata
terimlerinin normal dagilim durumlarini stnamak icin sirasiyla BG
(Breusch-Godfrey), BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) ve JB (Jarque-Bera)
testleri uygulanmistir. Uygulanan bu test istatistikleri ve parantez
icinde olasiik degerleri Tablo 4’de verilmistir. Yapilan bu test
istatistiklerden model 1'in normal dagilim gosterdigi ve ayrica model
1’de otokorelasyon ve degisen varyansin olmadig1 anlasilmustir.

BIST Hizmet Endeksinin geleneksel yatirirm araglarindan
etkilenmesini 6l¢gmek icin model 2 diizenlenmistir. Bu model igin
yapilan tahmin sonugclar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Model 2 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
DOViZ -0.858* 0.107 -7.991 0.000
ALTIN 0.001 0.071 0.008 0.994
FAIZ -0.160* 0.057 -2.790 0.006
KRiZ2008 -12.421* 3.897 -3.187 0.002
C 1.837* 0.316 5.812 0.000
2 .
N bimicRe | Gas | Jarjue-Bera Testi . 0509 (0.775)
Hze Hnng ' %2 | Breusch-Godfrey LM Test :  2.001 (0.368)
F istatistigi : 31.356 Breusch-Pagan-Godfrey Testi: 3.083 (0.544
Olasilik(F istatistik) : 0.000 & Y T 544)

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5'teki tahmin sonugclara bakildiginda BIST Hizmet Endeksi ile
bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski sz konusu olmasina
ragmen altin ile olan iliskinin istatistiki acidan anlaml degildir. BIST
Hizmet Endeksinde meydana gelen herhangi bir degisimin faiz
oranindan ziyade doviz kurundan etkilendigini gostermektedir.
Bunun yaninda %1 6nem diizeyinde bagimsiz degiskenler doviz kuru
ve faiz oranlarinda olusan 1 puanlik degisim BIST Hizmet Endeksinde
bagimsiz degiskenlerin tam tersi yoniinde sirasiyla 0.86 ve 0.16
degisime neden olmaktadir. Ayrica 2008 kiiresel krizin etkisi kukla

95



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

degisken ile modele dahil edilmis ve istatistigi acidan %1 onem
diizeyinde anlamli oldugu ve modelin normallik, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlarini sagladig: tespit edilmistir.

BIST Mali Endeksi ve bagimsiz degiskenler (doviz kuru, altin ve faiz
orani) arasindaki iliskiyi l¢gmek icin hazirlanan Model 3’e ait tahmin
sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Model 3 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
DOVIZ -1.317* 0.148 -8.892 0.000
ALTIN -0.126 0.099 -1.276 0.204
FAIZ -0.290* 0.079 -3.666 0.000
KRIZ2008 -16.376* 5.375 -3.047 0.003

C 2.276* 0.436 5.222 0.000

R2 : 0.538 Jarjue-Bera Testi : 4.323(0.115)
DizeltlmisR2  : 0526 Eﬁgﬁzzﬂzgdﬁ%% et (0.278)
F istatistigi : 45,091 gan-Godfrey Testi: 3.729 (0.444)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’deki tahmini sonuclara bakildiginda diger modellerde
oldugu gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iliski
goriilmekte ve altin ile BIST Mali Endeksi arasindaki iliski anlaml
degildir. Bu modelde de diger modeller gibi bagiml degisken doviz
kurundan, faiz oranina oranla daha fazla etkilemektedir. Bu modelde
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki degisimleri %1 Gnem
diizeyinde gerceklesmektedir. Ayrica modeldeki kukla degiskeni %1
onem duizeyinde anlamli bulunmustur.

Onceki modellerde oldugu gibi bu modele uygulanan testler
sonucunda modelin normal dagilim gosterdigi, degisen varyans ve
otokorelasyon icermedigi belirlenmistir.

BIST Sinai Endeksi ile geleneksel yatirim araclar: arasindaki iliskiyi
olgmek igin gelistirilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunu ile karsilasildig: icin modele bagiml degiskenin bir gecikmeli
degeri dahil edilerek bu sorunlar ¢oziilmustiir. Bu modelin yeni
formiilizasyonu soyledir:
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Yenar = Bo + B1SINAI(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + B;KRIZ2008 + e, ®)

Model 4 icin elde edilen EKK tahmini sonuglar1 Tablo 7’de
verilmistir.

Tablo 7: Model 4 i¢in EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
SINAI (-1) 0.152** 0.061 2.489 0.014
DOVIZ -0.989* 0.122 -8.140 0.000
ALTIN 0.016 0.079 0.202 0.841
FAIZ -0.163** 0.064 -2.537 0.012
KRIZ2008 -10.959** 4.331 -2.531 0.012

C 1.775* 0.366 4.850 0.000

R2 : 0.485 Jarjue-Bera Testi : 0.540 (0.763)
Diizeltilmis R2 . 0.468 Breusch-Godfrey LM Test : . 3.197 (0.202)
F istatistigi : 28 874 Breusch-Pagan-Godfrey Testi: 7.348 (0.196)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bu model incelendiginde daha ©nceki modeller gibi bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski s6z konusu
oldugu ve altin fiyat: ile BIST Sinai Endeksi arasindaki etki istatistiki
acidan anlamsiz oldugu goriilmektedir. BIST Sinai Endeksinde %1
onem diizeyinde doviz kurunda meydana gelecek 1puanlik bir artis
0.99 azalisa neden olurken, %5 tnem diizeyinde ise faiz oraninda
olusacak 1 puanlik bir artisin 0.16'lik bir azalisa sebep olmaktadir.
Ayrica 2008 krizinin etkisi ile modelde olusan otokorelasyonun
giderilmesi i¢in modele eklenen bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeri %5 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir.

Geleneksel yatirim araclarmin BIST Teknoloji Endeksinin
tizerindeki etkilerini Olcmek amaciyla gelistirilen modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan bagimli degiskenin bir
gecikmeli degeri modele dahil edilerek otokorelasyon sorunu
giderilmis ve yeni model asagidaki sekilde formiile edilmistir.

Yrexno = Bo + BiTEKNO(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + B;KRIZ2008 + e, )
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Tablo 8: Model 5 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik

TEKNO (-1) 0.232* 0.066 3.507 0.001

DOVIZ -0.976* 0.184 -5.293 0.000

ALTIN -0.072 0.122 -0.592 0.555

FAIZ -0.154 0.099 -1.562 0.120

KRIZ2008 -15.142** 6.640 -2.281 0.024

C 2.186* 0.560 3.904 0.000

R2 ) 0,349 Jarjue-Bera Testi 0.624 (0.731)

Ditzeltilmis R2 ) O. 08 Breusch-Godfrey LM Test : 4.165 (0.124)
PZe Fl Hll§ : Breusch-Pagan-Godfrey Testi:  5.382 (0.371)

F istatistigi : 16.429*

Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 5deki EKK sonuglara bakildiginda diger
modellerdeki gibi doviz kuru, faiz orami ve altmin fiyatinin BIST
Teknoloji Endeksini negatif etkilemelerine ragmen bu modelde altin
fiyati ile birlikte faiz oranmnin da BIST Teknoloji Endeksine etkilerinin
istatistiki agidan anlamsiz oldugu saptanmustir. BIST Teknoloji
Endeksi ile Doviz kuru ve modelde olusan otokorelasyonun

tahmini

giderilmesi i¢in modele eklenen bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeri %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari, modele eklenen kukla
degiskenin ise %5 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

6. Sonucg

Bu calismada geleneksel yatirim araclarimin hisse senedi fiyatlarina
etkilerini arastirmak amaciyla BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi,
BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksi igin
ayr1 modeller hazirlanmistir. Geleneksel yatirim araglar1 olarak doviz
kuru, altin fiyat1 ve faiz oran ele alinmis ve calismada Ocak 2004 -
Haziran 2017 donemindeki aylik veriler kullanilmistir. Ayrica ilgi
donemde 2008 kiiresel krizi oldugundan modellere kukla degisken
eklenmistir.

Hazirlanan biittiin modellerde elde edilen regresyon tahmin
sonuglarinda, ilgili donemde geleneksel yatirnrm aracilarinn
tamaminin hisse senedi fiyatin1 negatif yonde etkiledigi gortilmustiir.
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Hisse senedi fiyatini en fazla etkileyen geleneksel yatirim araci ise
doviz kurudur. Bu sonug, Ozer vd. (2011), Yal¢in (2011), Kaya vd.,
(2013)'nin yaptiklar1 calismalarla benzerlik gostermektedir. Ilgili
donemde doviz oraninin en fazla etkiledigi sektor BIST Mali Endeksi,
en az etkiledigi sektor ise BIST Hizmet Endeksi oldugu tespit
edilmistir.

Do6viz kurundan sonra hisse senedi fiyatina etkisi anlaml bulunan
ikinci geleneksel yatirim araci faiz oranidir. Faiz oranin hisse senedine
etkisi istatistiki agidan BIST Teknoloji endeksinde anlamh
bulunamamis bunun disindaki diger endekslerde %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Faiz oranin etkisine dair elde edilen bu sonuclar;
Yalcin (2011), Humpe ve Macmillan (2009), Rastgeldi (2012), Yerdelen
Kaygin (2013) ve Yaman (2014)'1n calismalariyla paralellik gosterirken,
Ozer vd. (2011)'nin calismalariyla ise cakismaktadir. Faiz oranlari
etkiledigi sektorler icinde en fazla BIST Mali Endeksini, en az ise BIST
Hizmet Endeksini etkiledigi tespit edilmistir.

Geleneksel yatirim araclarindan tiglinctisti olan altin fiyatinin hisse
senedi fiyatin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmesine ragmen hicbir
sektorde bu etki istatistiki acidan anlamli bulunmamustir. Altinbas vd.,
(2015) ve Ozer (2012)in yaptg calismalarla aym ozelligi
gostermektedir. Altinin hisse senedi fiyatina negatif etkisinin olmasina
finansal acidan baktigimizda altinin enflasyondan, krizlerden,
belirsizliklerden, tilke yonetiminin degismesinden, gelecekte beklenen
olumsuzluklardan ve siyasi iktidarin olumsuz tutumlarindan c¢ok
etkilenmemesi ve bundan dolayr bireysel yatirimcilarin bu
olumsuzluklardan korunmak icin altim1 tercih etmeleri olarak
soylenebilir.

Sonuclar biitiin olarak ele alindiginda doviz kuru ve faiz
oranlarinda artis oldugu zaman hisse senedi yatirimcisinin menkul
kiymetler borsasindan ¢ikarak faiz ve dovize yatirim yapmasi menkul
kiymetler borsasindaki talebin azalmasina neden olacagindan fiyatlar
diisecektir. Tam tersi durumda ise talep arttigindan hisse senedi
fiyatlar1 da artacaktir. Ayrica BIST’'taki yatirimcilarin biyiik
cogunlugu yabanci uyruklu oldugundan bu yatirimcilar hisse senedi
almak istediklerinde ellerindeki dovizi bozduracaklarindan doéviz
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kuru diisecek hisse senedi fiyatlar: yiikselecektir. Borsadan ¢ikmak
istediklerinde ise borsada arz artisindan fiyatlar diiserken diger
taraftan dovize talepleri arttigindan doviz kurur yiikselecektir. Altin
fiyatlarmin negatif etkisi ile birlikte istatistiki agidan anlaml
olmamasinin sebebi ise altinin normal vakitlerde ve kriz donemlerinde
farkli harekete sahip olmas1 gosterilebilir. Ctinkti normal vakitlerde
hisse senedi ile birlikte portfoy cesitlendirmesinde kullanilirken kriz
donemlerinde ¢ok daha fazla talep gormektedir. Dolayisiyla farkl
donemlerde farkli etkiye sahip oldugundan elde edilen katsayilar
anlamli bulunmamustir. Fakat bununla birlikte alternatif bir yatirim
aract oldugundan altina talep arttigindan hisse senedine azaldigindan
etkisi de negatif olacaktir. Dolayisiyla hisse senedi yatirimcilarinin
yatirimlarin1  yonlendirmede  alternatif  yatirim  araclarmin
hareketlerinden faydalanmalar1 yarali olacaktir. Ayrica alternatif
yatirim araglari ile yapilacak portfoy cesitlendirmesinin daha uygun
olacag ifade edilebilir.

Bundan sonraki ¢alismalarda geleneksel yatirim araclari ile birlikte
yeni alternatif yatirim araglarinin hisse senedi fiyatina etkisinin
arastirilmasi tavsiye edilebilir. Ayrica gerek geleneksel gerekse yeni

alternatif yatirnm araclarmin borsaya dogru volatilite yayilimi analiz
edilebilir.
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Oz
Saglik harcamalar;;, insan saghgimin korunmasi, gelistirilmesi, devamliliginin
saglanmasi ve var olan hastaliklarin tedavisi i¢in yapilan tim harcamalar
kapsamaktadir. Saglik harcamalar: toplumun saglik diizeyini yiikseltirken begeri
sermayeye yaptigl katkilarla da kalkinmay1 hizlandirmaktadir. Bu ¢alismada 19
Avrupa Birligi tilkesi ve Tiirkiye’de saglik harcamalarina etki eden faktorler 1995-2018
donemi verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada, kisi bast saglik harcamasi, kisi
bast GSYIH, 65 yas ve ustii niifus, dogumda beklenen yasam stiresi ve kisi basina
karbondioksit emisyonu degiskenler olarak kullanilmustir. Analizler icin Westerlund
(2006) panel es biitiinlesme testinden yararlanilmistir. Buna gore, 19 Avrupa Birligi
iilkesi ve Tirkiye'de kisi basi gelirin saglik harcamalar1 tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu; ancak 65 yas ve istii niifus, karbondioksit
emisyonu ve dogusta yasam beklentisi degiskenlerinin es biittinlesme katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, s6z konusu
20 tilkede kisi bast gelirde %1’lik bir artisin kisi bas1 saglik harcamalarm yaklasik

%0.11 arttirdigin gostermektedir. Ayrica, 20 tilkede saglik harcamalarini belirlemede
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kullamilan her bir degiskenin etkisinin tilkeden tilkeye farklilik gosterdigi tahmin
edilirken, saghk harcamalari ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu

bulgusu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Saglik, saglik harcamalari, AB tilkeleri, beseri sermaye,

egbiitiinlesme testleri.

Jel Kodlars:110; 115; 118; J11.

Abstract

Health expenditures; It covers all expenditures for the protection, improvement,
continuity and treatment of existing diseases. While health expenditure increases the
health level of the society, it also speeds up the development with its contributions to
human capital. In this study, the factors affecting health expenditures in 19 European
Union countries and Turkey were examined using data from 1995-2018 period. In the
study, health expenditure per capita, GDP per capita, population aged 65 and older,
life expectancy at birth and carbon dioxide emission per capita were used as variables
for the analyzes, Westerlund (2006) panel cointegration test was used. Accordingly,
the impact of per capita income on health expenditures in 19 European Union
countries and Turkey is statistically significant; however, co-integration coefficients of
the population 65 years and older, carbon dioxide emission and life expectancy at birth
were found to be statistically insignificant. The findings show that a 1% increase in per
capita income in these 20 countries increases health expenditures per capita by about
0,11%. In addition, while the impact of each variable used in determining health
expenditures in 20 countries varies from country to country, it was found that there is

a long-term relationship between health expenditures and variables.

Key Words: Health, health expenditures, EU countries, human capital, cointegration

tests.

Jel Codes: 110; I15; I18; J11.

1. Giris

Saglik, insanlarin en ©Onemli varligt olmast yaninda
vazgecemeyecegi degerlerinden birisidir. Diinya Saglik Orgiitii
sagligl;, sadece hastalik ve sakatligin olmamasi degil, ayn1 zamanda
bedenen, ruhen ve sosyal acidan tam bir iyilik halidir (Jakab, 2011:2)
diye tamimlamaktadir. Bir insanin hasta olmasi, sadece kendisini
ilgilendirmemekte, ayn1 zamanda, ailesine, cevresine ve tiim topluma
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bircok olumsuz etkileri bulunmaktadir. Saglam bir toplum, ancak
saglikli bireylerle miimkiin olmaktadir.

Insan saghginin  korunmasi, gelistirilmesi, devamliliginin
saglanabilmesi ve var olan hastaliklarin tedavisi i¢in yapilan
harcamalarin tamami saglik harcamalar1 igerisinde sayilmaktadir.
Saglik harcamalari bir yandan insanlarin saglik stattistinii yiikseltirken
diger yandan da beseri sermayeye yaptigi katkilarla kalkinmay
hizlandirmaktadir. Ayrica saghgm, demografik faktorler, isgiicti
katilimy, is¢i verimliligi, toplumun geliri ve refah diizeyi, tasarruf ve
yatirim miktarlari ile diger beseri sermaye bilesenleri tizerinde 6nemli
etkileri bulunmaktadir (Antonio ve Zamora, 2000). Bu agidan saghigin,
bireylerin ve toplumun sahip oldugu en degerli varlig1 ve refahin en
onemli kaynag1 oldugu soylenebilir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda beseri sermayenin &nem
kazanmaya baslamasiyla Dbirlikte saglik ve saghga yapilan
harcamalarin 6nemi de artmistir. Saglik, egitimle birlikte beseri
sermayenin en énemli iki bilesenidir. Toplumun saghk diizeyi beseri
sermayeyi besleyerek onun gelismesine katkida bulunmaktadir.
Ctinkt saglikli insanlarin 6grenmeleri ve kabiliyetlerini gelistirmeleri
daha hizli olmakta ve kisa stirede verimlilik artis1 saglanabilmektedir
(Agir ve Tiras, 2018:1558). Ayrica, saglik sektortinin zayif oldugu
tilkelerde sermayenin verimliliginin negatif yonde etkilendigi ileri
surtilmekte (Tang, 2011:201), saghikli bireylerin; ortalama yasam
stirelerinin fazla oldugu, daha verimli olduklari, beseri sermayeye
katki yaptiklar1 ve fiziki yatirimlari tesvik ettikleri belirtilerek, saglik
icin yapilan harcamalarin ekonomik biiytime, kalkinma ve refah
tizerinde olumlu katkilarmin oldugu (Bloom ve Canning, 2000) ifade
edilmektedir.

Ekonomik kalkmmishk diizeyi artan tilkelerde saghga ayrilan
kaynaklarin oran1 da artmakta, bireylerin ve toplumun saghk diizeyi
ve bilinci de ytikselmektedir. Glintimtizde saglik bakim harcamalarina
daha fazla onem verilirken bu harcamalar tlkelerin gelismislik
seviyelerine gore farklilik gostermektedir. Ozellikle gelismis tilkelerin
biitcelerinden saglik harcamalar icin ayirdig1 pay diger tilkelere gore
daha fazladir. Ctinkti saghk harcamalari, ilkelerin yonetim bicimi,
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ekonomik yapisi, hiikiimetin 6ncelikleri, toplumun sosyo-kiiltiirel
degerleri ve tlkede wuygulanan saglik politikalarma gore
degisebilmektedir. Diinya Bankas1 (World Bank (WB), 2020) verilerine
gore 2017 yilinda tilkelerin yaptiklar1 saglik harcamalarmnin {ilke
GSYiH'na oraminin %1,2 (Venezuela) ile %17,1 (ABD) arasinda
degistigi anlasiimaktadir. OECD ortalamas1 %12,6, Avrupa Birligi ve
Diinya ortalamas: %9,9’dur.

Son yillarda saglik harcamalarinda goriilen artisin birgok tilkenin
kamu biitcesi tizerinde olusturdugu baski, saglik harcamalarimin etkin
bir sekilde yonetilmesinin oldukca onemli oldugunu gitindeme
getirmistir (Cafri, 2020:341). Bunun iginde tilkeler saglik hizmetleri ve
politikalar1 alaninda yenilenme ve reformlar gerceklestirmeye
calismaktadirlar. Ulkelerde yapilan saglk reformlari, saglk
hizmetlerine erisimde hakkaniyeti saglamak, maliyet etkili harcama
yontemleri gelistirmek ve saglik bakim harcamalarimi kontrol etmek
amacimni giitmektedir (Karasoy ve Demirtas, 2018:1919). Ancak, her
alanda hizla kiiresellesen diinyaya uygun olarak toplumlarda
degismekte ve gelismektedir. Nifusun yaslanmasi, kronik
hastaliklarin artmasi, cevre kirliligi ve dengesiz beslenmeye bagh
olarak hastaliklarin tiirti ve saglik harcamalar1 artarken, saghk
harcamalarini etkileyen faktorlerde degismektedir. Ornegin, gelismis
tilkelerde diyabet, obezite ve kronik hastaliklar 6n plana c¢ikarken az
gelismis tilkelerde daha cok salgin hastaliklar ve yetersiz beslenmeye
bagli hastaliklar 6n plana ¢tkmaktadir. Ancak su gtinlerde ortaya ¢ikan
ve tiim diinyada etkili olan yeni tip Koronovirtis (COVID-19) salgim
az gelismis ve gelismekte olan tilkelerden ziyade, daha cok gelismis
tilkeleri etkilemekte ve 60 yas tistii insanlarda biiyiik oranlarda
olimlere neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durum saghk hizmetleri
acisindan; tilkenin yonetim bicimi, ekonomik yapisi, saglk sistemi,
sosyo-kilttirel yapisi, hiikiimetlerin dncelikleri gibi faktorlerin saglk
tizerinde ne kadar etkisinin oldugunu sorgulamay: gerektirirken;
yetersiz kaynaklarla vatandaslarina ihtiyac duyulan hizmetleri
sunmaya calisan {iilkeleri, kaynaklar1 etkin ve verimli kullanmaya
zorlamakta ve biitceden saglik harcamalarina daha fazla pay
ayirmasina neden olmaktadir.
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Literattir incelendiginde saglik harcamalari, ekonomik biiytime ve
kalkinma iliskisinin sikga islendigi ancak, saglik harcamalarimin hangi
faktorlerden etkilendiginin hala o6nemli bir sorun oldugu
goriilmektedir (Egri, 2019: 425). Bu nedenle, saglik hizmetleri ve
harcamalar1 konusunda hangi alanlarda tasarruf ©nlemleri
almabilecegi, maliyetleri diisirmek icin nelerin yapilabilecegi, en
diisik maliyetle daha etkin ve kaliteli bir saglik hizmetinin nasil
verilebilecegi ve uygulanacak saglik politikalarinin basaris1 agistndan
saglik harcamalarinin belirleyicilerinin neler oldugunun bilinmesi
onemli hale gelmektedir.

Dolayisiyla bu calismanin amaci, 1995-2018 doneminde Avrupa
Birligi (AB) tlkeleri ve Tiirkiye’de saglik harcamalarini etkileyen
faktorlerin panel veri yontemi ile analiz edilmesidir. Analizler i¢in kisi
bas1 saglik harcamasi bagiml degisken, dogumda yasam beklentisi,
kisi bast GSYIH, 65 yas ve iistii niifus (toplam niifusun % si) bagimsiz
degiskenler olarak kullamilmistir. Calisma bir saglik gostergesi, iki
demografik gosterge, bir ekonomik gosterge ve bir cevre kirletici
gosterge ile sinirlandirilmis, ayrica 1995-2018 yili arasi verileri
kullanilarak ta bir zaman simirlamasi getirilmistir. Analizler i¢in ikinci
nesil es biitiinlesme testlerinden olan Westerlund (2006) panel es
biittinlesme testinden yararlanilmstir.

Calisma, giris bolumiinti takiben teorik cerceveyi olusturan bir
bolimle devam etmektedir. Ikinci bolim konu ile ilgili literatiir
incelemesinden olusmakta ve saglik harcamalarinin belirleyicilerine
yonelik yapilan calismalardan érnekler yer almaktadir. Ugiincti bolim
ise calismanin degiskenleri ile ilgili bilgilerin yer aldig1 veriler ve
kaynaklari, calismada kullanilan yontem ve ampirik bulgularin yer
aldig1 bilgilerden olusmaktadir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen
bulgularin degerlendirilmesi ve sunulan bazi 6neriler bulunmaktadar.

2. Saglik Harcamalari ve Etkileyen Faktorler

Saglikli bir toplum nitelikli insan kaynagi olmanin yaninda tilke
kalkinmasi icinde biiyiik tneme sahiptir. Toplumun ve toplumu
olusturan bireylerin saglikli olabilmeleri ve bunun stirekliligin
saglanmasi, ihtiya¢ duyulan saglik hizmetlerinin tiretilmesi ve bunun
icin gerekli harcamalarin yapilmasi ile yakindan ilgilidir. Insan
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sagliginin korunmasi, gelistirilmesi, devamliliginin saglanabilmesi ve
var olan hastaliklarin tedavisi icin yapilan harcamalarin tamami saglik
harcamalar1 kapsamina girmektedir. Ekonomik biiytime ve gelisme
tizerinde etkili oldugu bilinen saglik harcamalari, tilkeden {ilkeye
farklilik gosterse de tiim tiilkelerde onemli harcama kalemlerinden
birini olugturmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde biitceden saglik
harcamalari igin ayrilan payin diger tilkelere gore nispeten daha fazla
oldugu gozlemlenmektedir. Bu da tilkelerin gelismislik seviyeleri
yiikseldikce saglik icin daha fazla harcama yaptiklar1 anlamina
gelmektedir.

Saglik harcamalar1 son yillarda tizerinde en ¢ok tartisilan konularn
basinda gelirken saglik ekonomisinin de temel alanlarindan birini
olusturmaktadir (Boz ve Sur, 2015: 24). Tum tilkelerin ve saglik
sistemlerinin temel hedefi saglikli birey ve saghikli bir toplum
olusturmaktir. Bu yiizden iilkelerin yaptig1 saghik harcamalar1 her
gecen giin artmakta ve daha da nem kazanmaktadir. Ayrica, tilkeler
aras1 karsilastirmalar yapilabilmesinden dolayi, bu harcamalarin
kapsami, nitelikleri ve nelerden etkilendigi 6nemli hale gelmektedir.
Akdur’a (2020) gore {ilkeler, bireylerin ihtiya¢ duydugu temel saglik
hizmetleri i¢in bile kisi basina en az belli bir miktar harcama yapmak
durumundadirlar. Eger yapilan saglik harcamasi bu miktarin daha da
altinda ise, bu durum tilke halkinin en temel saglik hizmetlerinden bile
yararlanamadiklar1 anlamina gelmektedir.

Saglik harcamalari, genellikle tilkelerin sosyo-kiiltiirel degerleri ve
tilkenin uyguladigr saglik sistemi cercevesinde sekillenmektedir.
Ancak, tlkelerin sosyo-kiiltiirel degerleri, uygulanan saglik
politikalar1 ve bulunduklar1 gelismislik seviyeleri ne olursa olsun
saglik harcamalarindaki artis nedenleri genel olarak birbirine
benzemektedir. Temel olarak ekonomik, sosyal-kiiltiirel ve teknolojik
faktorlerin (Hansen ve King, 1996: 127) saglik harcamalarinin artisinda
etkili oldugu yapilan arastirmalardan anlasiimaktadir. Kisisel gelirin
yiikselmesi, tip alnindaki teknolojik gelismeler, demografik yapmin
degismesi, kiiresel saglik risklerinin artmasi, kronik hastaliklardaki
artis, sigorta kapsaminin degismesi (Khanolkarvd. 2016: 34-35),
kentlesme, egitim seviyesi ve saglik bilincinin yiikselmesi, saglik
hizmetlerine erisimin kolaylasmasi, sosyal deger yargilarinin
degismesi, yasam siiresinin uzamasi, toplumsal diizende ve kisisel
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yasam tarzindaki degisimler gibi bir ¢ok faktorde saglik harcamalarini
etkilemektedir.

Saglik harcamalarmi etkileyen faktorlerin en basinda kisi basi
gelirdeki artis gelmektedir. Bireyler gelirlerinin artmasiyla birlikte
hayatlarin1 daha rahat stirdiirmelerini saglayacak mal ve hizmetlere
yonelmektedirler. Ozellikle temel hizmetlerin devlet ya da diger
kurumlar tarafindan karsilandigi durumlarda insanlar diger mal ve
hizmetlere olan taleplerini artirmaktadir. Bu durumda yasam
kosullarin1 iyilestirmek isteyen bireylerin saglik hizmetleri talebini
artirmast beklenen bir gelisme olarak gortilmektedir (Mutlu ve Isik,

2012:216).
Tablo 1:AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Secilmis Gostergelere Ait Veriler
Ulkeler/ |Kisi Bas1 TSH |Kisi Bag1 GSYiH %‘;g“m 65 Yas ve Ustit| ) piicvonu
. . sam Niifus (Top. ..

.'Ylllar / Cari ABD $ Cari ABD $ Beklentisi (Yil)| Niifusun %) (Kisi Bagi1Ton)
Gostergeler =010 1 2018 | 2010 | 2018 | 2010 | 2018* | 2010 | 2018 | 2010 | 2018
Avusturya | 4.257 | 5395 | 46.858 |51.462 | 80,7 | 81,8 | 178 | 190 | 82 | 7,0
Belcika 3.840 | 4944 | 44142 |47519 | 803 | 817 | 173 | 188 | 95 | 79
Cekya 2.001 |3.058 | 19.808 [23.079 | 77,7 | 791 | 154 | 194 | 107 | 95
Danimarka | 4160 |5.299 | 58.041 |61.350 | 793 | 81,0 | 167 | 198 | 85 | 55
Finlandiya |3.308 |4.228 | 46460 |50.152 | 80,2 | 81,8 | 172 | 21,7 | 116 | 7.9
Fransa 4148 |4.965 | 40.638 |41.464 | 81,8 | 829 | 169 | 200 | 52 | 43
Almanya | 4412 | 5986 | 41532 |47.603 | 805 | 81,0 | 206 | 21,5 | 95 | 82
Yunanistan | 2.618 | 2.238 | 26918 |20.324 | 80,7 | 81,9 | 192 | 21,7 | 75 | 57
Macaristan | 1.666 | 2.047 | 13.114 |16.162 | 747 | 762 | 161 | 192 | 47 | 47
frlanda 4049 |4915 | 48715 |78.806 | 808 | 823 | 11,0 | 139 | 87 | 71
ftalya 3103 | 3428 | 36.001 |34.483 | 821 | 834 | 204 | 228 | 66 | 52
Litksemburg| 5.623 | 5.070 |104.965 |116.640 | 80,7 | 823 | 140 | 142 | 21,0 | 14,8
Hollanda | 4473 | 5288 | 50.950 |53.024 | 81,0 | 81,9 | 154 | 192 | 103 | 86
Polonya 1422 |2.056 | 12.600 |15421 | 765 | 777 | 135 | 175 | 80 | 81
Portekiz | 2.529 | 2.861 | 22499 |23.408 | 80,0 | 81,5 | 187 | 220 | 45 | 45
Slovak Cum.| 2.010 | 2.290 | 16.727 |19.443 | 756 | 774 | 125 | 156 | 64 | 59
fspanya 2725 | 3323 | 30503 |30371 | 824 | 835 | 171 | 194 | 56 | 52
fsvec 3446 | 5447 | 52.817 |54.608 | 81,6 | 826 | 182 | 201 | 49 | 36
Birlesik Kr. | 2.871 | 4.070 | 30.436 |42.944 | 80,6 | 81,3 | 166 | 184 | 76 | 53
Tairkiye 843 |1.227 | 10672 | 9370 | 743 | 789 | 72 | 85 | 37 | 46

Kaynak: OECD Data, 2020, https://data.oecd.org/air/air-and-ghg-emissions.htm,

WB,

2020,

Databank,

https:/ /databank.worldbank.org/source/
EUROSTAT, 2020, https:/ /ec.europa.eu/eurostat/data/database.

World

Development

Indicators,

world-development-indicators,

Gelir artisina paralel olarak artan saglik hizmetleri talebi mevcut
saglik harcamalarinda artisa sebep olmaktadir. Ozellikle saglik
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harcamalariin biiytik boliimiintin devlet tarafindan karsilandig:
tilkelerde, gelirdeki artisla birlikte 6zel saglik hizmetleri talebi de
artmaktadir. Yasam standartlarmin yiikselmesiyle birlikte bireyler
aldiklar1 hizmette daha fazla kalite, daha fazla ilgi ve daha fazla tatmin
aramaktadirlar. Bunun icinde yeterli hizmeti alamadig1 dustincesi,
bireyi daha genis imkanlara sahip oldugunu diisundugi 6zel saglik
kuruluslarina yonlendirmektedir. Ayrica, bireyin saglik icin yaptig
harcamalarin ¢iktilarimin bireyin tiim hayati boyunca kullanilacak
olmas1 saghk harcamalarinda herhangi bir kisitlama yapilmasin
engellemektedir. Tablo 1 incelendiginde kisisel gelirin artmas: ile
birlikte kisi basina yapilan saglik harcamalarinin da yillar itibariyle
artigt  gozlenmektedir. Ayrica {ilkelerin GSYIH'dan saglk
harcamalar1t icin ayirdiklar1 oran gelismislik seviyelerine gore
degismektedir. AB tiilkelerinde bu oran 2017 yilinda (WB, 2020) %9,9
iken, OECD ortalamas1 %12,6’dir. Bu konuda diinyada en diisiik oran
Venezuela’da (%1,2) en yiiksek oran ise ABD (%17,1) dedir.

Saglik harcamalarina etkileyen en 6nemli faktorlerin biride dogusta
yasam beklentisi yani ortalama oOmiirdiir. Ulkelerin gelismislik
seviyeleri arttikca ve bireylerin gelirleri yiikseldikce daha iyi saglik
sartlar1 ve yasam bigimine kavugmaktadirlar. Ulkedeki saglik bakimi
hizmetlerinin kalitesi ve vatandaslarin bu hizmetlerden yararlanma
imkani yasam stiresinin uzunlugunda ©onemli rol oynamaktadir.
Gelismis tilkelerde artan gelirle birlikte yasam kalitesinin yiikselmesi,
teknolojik ilerlemeler ve hastaliklara karsi daha etkili ilaglarin
gelistirilmesi insanlarin yasam siirelerinde kayda deger artislar
saglamistir. Insanlarn daha uzun yagsamasi, daha fazla saglik bakim
hizmeti talep etmeleri ve daha fazla saghk harcamas: yapmalar:
anlamma gelmektedir. lyi yasam sartlar1 ortalama omrii uzatirken,
ortalama Omriin uzamasi niifusun yaslanmasma ve saglik
harcamalarmin artmasina neden olmaktadir. Tablo 1'de gelir ve saglik
harcamalar1 arttikca ortalama omriinde arttigi, gelismislik seviyesi
nispeten yiiksek olan bazi Avrupa Birligi tilkelerinde ortalama 6mriin
2018 yilinda yaklasik 83,5 yila kadar yiikseldigi gortilmektedir.

Aslinda yasam beklentisinin artmasi niifusun giderek yaslanmasi
anlamina gelmektedir. Saglik harcamalarina artirict yonde etki eden
faktorlerden biride niifusun yaslanmasidir. Ctinkii yas ilerledikge yeni
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hastaliklar ¢tkmakta, kronik hastaliklar artmakta ve saglik hizmetleri
ihtiyact artistyla saglik harcamalar1 da artmaktadir. OECD (2005:
90)'ye gore saglik harcamalarindaki artisin nedenlerinden birisi yasl
niifusun artmasidir. Diinya niifusu igerisinde gelismis {ilkelerin
nifusunun giderek yaslandigt ve bununda saghk alanindaki
gelismelerin de etkisiyle devam edecegi anlasiimaktadir. Tablo 1
incelendiginde 2018 yilinda 65 yas ve istti niifusun toplam niifus
icerisindeki orani, AB ortalamasi yaklasik %19’dur. Tiirkiye’de ise bu
oran %8,5’tir. Bu oranlarin yillar itibariyle de arttig1 gozlenmektedir.
Bu tur gelismeler yashlar i¢in yapilan bakim harcamalarinin hizla
artacagl anlamina gelmektedir. Ortalama 6mriin stirekli ytikselmesi ile
niifusun yaslanmasi, yasllikta olusabilecek cesitli rahatsizliklar,
hastalikta bakim stirelerinin uzamasi ve gerekenden fazla stire saglik
kurulusunda kalma zorunlulugu saglik harcamalarini énemli oranda
artiracaktir.

Insanlarin iginde yasadigi gevrenin kalitesi de insan saglig icin
onemli bir etkendir. Karbondioksit emisyonunun artmasi da gevre
kirliliginin en buytik sebebi ve saglik harcamalarmi etkileyen
faktorlerden biri olarak gortilmektedir. Kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligine yol agan sera gazlari icerisinde en buiytiik paya sahip olan
karbondioksitin cevresel etkileri biiytik 6énem tasimaktadir. Sanayi
devriminden bu yana karbon bazli yakitlarin yakilmas: atmosferik
karbondioksit konsantrasyonlarini hizla arttirmustir. Karbondioksit
emisyonlarinin artmasi, enerji kullanimi i¢in yanan petrol, komiir ve
gazdan, odun ve atik maddelerin yakilmasindan ve ¢imento tiretimi
(BCM, 2015: 6-8) gibi endiistriyel islemlerden kaynaklanmaktadir.
Atmosferdeki karbondioksit emisyonunun artmasi cevre kirliligi ve
halk saglig1 tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Kirli bir
cevrede yasamak insan sagligina cesitli hastaliklara neden olarak zarar
verdigi gibi, saglik kalitesini duistirmekte, 6ltiim oranlarini artirmakta
ve saglik harcamalarinin artmasina sebebiyet vermektedir. Yapilan
calismalarla (Jerrett vd., 2003; Narayan ve Narayan, 2008; Chaabouni
ve Abednnadher, 2014; Abdullah vd., 2016; Yazdi ve Khanalizadeh,
2017) kirliligin fazla oldugu tilkelerde saghk harcamalarmnin da artis
gosterdigi ortaya konmustur. Ayrica, hastaliklarin artmas: is giicti
kaybini artirarak isgticine katilimi azaltmakta, isgticti verimliligini
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diistirmekte ve tiretim kayiplarma yol acarak ekonomiyi olumsuz
etkileyebilmektedir.

Ulkelerin  ekonomik biiyiimeyi artirarak toplumsal refahi
ylikseltme cabasi, gevre kirliligi ve onun insan saghgina etkilerinin
ihmal edilmesine ve kontrolsiiz bir biiytimeye neden olmustur.
Guntimtiizde belli bir gelismislik seviyesini yakalamis olan {ilkeler
karbondioksit de dahil cevre kirletici gazlarin azaltilmas: icin cesitli
calismalar yapmaktadirlar. Tablo 1'de Avrupa Birligi tilkelerine ait kisi
bast karbondioksit emisyonu miktar1 ve yillara gore degisimi
bulunmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Saglik  harcamalarmin  belirleyicilerine  yonelik literattir
incelendiginde ¢ok sayida calismanin oldugu goriilmektedir.
Cogunlukla saglik harcamalari, kisi basi gelir, dogusta yasam
beklentisi ve yash niifus ele alinarak inceleme konusu yapilmistir.
Ancak teknolojinin ilerlemesi, kentlesmenin artmasi ve saglik
hizmetlerine ulasimin kolaylasmasi ekonomik ve sosyal hayat: da
degistirmektedir. Gelir, hala saglhk harcamalarmin en O6nemli
belirleyicisi olsa da ekonomik ve sosyal hayattaki bu degisimler saglik
harcamalarimi olusturan faktorleri de etkilemekte ve farklilasmasina
neden olmaktadir. Son zamanlarda yapilan calismalarda saglik
harcamalarmin belirleyicileri olarak genellikle kisi bast GSYIH,
dogusta yasam beklentisi, 65 yas ve tistii niifus (toplam niifusun %), 15
yas alt1 niifus (toplam niifusun %), bagimh ntifusun (65+ ve 15-
niifusun toplami) toplam niifusa orani, dogurganlik orani, kaba
dogum ve 6liim oranlari, bebek 6liim orani, kentlesme orani, cevre
kirliligi, karbondioksit miktari, yonetisim, enflasyon orani gibi cesitli
degiskenler dikkate alinmaktadir. Calismanin bu bolimiinde saglik
harcamalarimi etkileyen faktorlere yonelik yapilan calismalardan
orneklere yer verilmistir.

Saglik harcamalarina yonelik yapilan en temel calisma, Newhouse
(1977)"un 13 gelismis tilkeyi kapsayan, kisi basi GSYIH'nin kisi bast
saglik harcamalarini nasil etkiledigini yatay kesit verileri kullanilarak
yaptigi calismadir. ki degiskenli regresyon analiziyle incelenen
calismanin sonuglarina gore, saglik harcamalar1 gelir elastikiyeti

116



Hac1 Hayrettin TIRAS, Sena TURKMEN, Saglik Harcamalarinin Belirleyicilerine Yonelik
Bir Arastirma; AB ve Tiirkiye Ornegi

birden biiytik bulunmus ve belirtilen tilkelerde saglik harcamalarimin
liks mal oldugu ileri strtlmustiir. Ayrica, gelirin saglik
harcamalarinin artisinda etkisi tespit edilirken, saghk
harcamalarindaki degisimlerin ytizde doksanindan fazlasimin
gelirdeki degisimlerle aciklandig1 ortaya konmustur.

Murthy ve Ukpolo (1995), 1960-1987 donemi verilerini kullanarak
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) saghik harcamalarmin
belirleyicilerine yonelik olarak esbiitiinlesme testleri ile tahminler
yapmuslardir. Kisi basi saglik harcamasi, kisi basi reel GSYIiH, toplam
saglik harcamalar icinde kamu saglik harcamalarinin orani, saghk
hizmetlerinin fiyati, muayene {icreti ve yas degiskenlerinin
kullanildig1 ¢alismada, saghik harcamalar1 ve saglik harcamalarmin
belirleyicilerinin egbiitiinlesik oldugu sonucu elde edilmistir. Yani, kisi
bast reel GSYIH, toplam saglik harcamalari icerisinde kamu saglik
harcamalarmin orani, saglik hizmetlerinin fiyati, muayene tcreti ve
yas degiskenleri ABD'de saglik harcamalarinin  6nemli
belirleyicileridir.

Hitiris (1997), hem OECD hem de Avrupa Toplulugu tiyesi 10
tilkede 1960-1991 donemi verilerini kullanarak saglik harcamalarina
etki eden faktorleri arastirmistir. Kisi basi toplam saglik harcamasimin
bagimli degisken olarak kullanildig: calismada, kisi bast gelir, saglik
harcamalarmin toplam kamusal harcamalara orani, bagimli niifus
oranit (0-19 yas + 64 yas tizeri niifusun, 20-64 aras: yastaki toplam
niifusa orani), enflasyon orani ve bir kukla degisken, bagimsiz
degiskenlerdir. Ele alinan degiskenler panel EKK metodu kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz sonucunda gelirin, saghk harcamasinin en
onemli belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Matteo ve Matteo (1998), Kanada icin yaptig1 calismada kisi basi
saglik harcamalarinin belirleyicilerini yerel diizeyde incelemistir.
1965-1991 yillarim1 kapsayan calismada ele alinan degiskenlere ait
veriler yerel kaynaklidir. Kisi basi gelir, kisi basi transfer gelirleri ve 65
yas ve usti niifus saglik harcamalarmnin belirleyicisi olarak ele
alinmustir. Analiz sonucunda, gelir ve yasin kisi bas1 saglik harcamalar1
tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu,
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transfer odemelerinin ise istatistiki olarak anlamli ama negatif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Karatzas (2000), yaptigt calismada saglik harcamalarmin
belirleyicilerini bulmak igin ekonomik faktorler yaninda demografik
faktorleri de degiskenler olarak kullanmistir. Calismasinda, 1962-1989
donemine ait kisi basi saghk harcamasi, demografik faktorler,
ekonomik faktorler ve saglik stokuna ait verileri kullanmistir. Elde
edilen bulgulardan, kisi bas1 gelir, gelir dagilimi, her bir doktor ve
hemsireye diisen hasta sayisi, saglik yonetimi i¢in yapilan kisi bas
harcamalarin, kisi bast saglik harcamalar: tizerinde istatistiki acidan
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica,
hastane yatak sayisi, saglik fiyat endeksi ve niifusu milyondan fazla
olan sehirlerin, kisi basi saglik harcamalar {izerinde istatistiki acidan
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Jerrett vd., (2003), Kanada'da Ontario eyaletinde saglik harcamalar1
ile cevresel faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1979-1988
donemi ile ilgili; (erkek) olim oranlari, kisi basina diisen saghk
harcamasi, ilgili bolgelerdeki hane halk: gelirinin medyan degerleri,
birincil sanayi istihdami yogunlugu ve imalat sanayi (bolgesel)
istthdami1 yogunlugu ve bolgesel egitim seviyesi degiskenler
kullanilmustir. Tkinci kisminda ise (bolgesel), kisi basina diisen saglhk
harcamasi, birinci kisimda tahmin edilmis erkek 6liim oran1 degerleri,
1000 kisi basina diisen aile hekimi orani, bélgede bir tip okulu olup
olmadig: ile ilgili bir gosterge degisken, kisi basi cevre koruma
harcamas: ve bolgelerde gerceklesmis olan toplam kirlilik emisyonu
degisken olarak kullamilmistir. Calismanin sonuglarina gore kirlilik
emisyonunun ytiksekligi saglik harcamalarini artirirken ¢evre koruma
icin daha ¢ok harcama yapilan bolgelerde saglik harcamalarmin diistik
seviyelerde gerceklestigi goriilmiistir.

Narayan ve Narayan (2008), 1980-1999 donemi yillik verilerini
kullanarak 8 OECD tilkesine ait ¢evresel kalitenin saglik harcamalar:
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Panel esbiitiinlesme testleri ve
dinamik EKK tahmin yontemlerinin kullanildig1 calismada, kisi basi
saglik harcamalar1 bagiml degisken olarak kullanilirken, kisi basina
gelir, karbon monoksit, siilftir oksit ve nitrojen oksit bagimsiz degisken
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olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda kisi bast gelir, karbon
monoksit, stilfiir oksit ve nitrojen oksit emisyonlari ile kisi bas1 saglik
harcamalarmin es biitiinlesik oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica,
ekonomik biiylimenin c¢evresel bozulmaya neden olacagi, hastalik ve
olum risklerini artiracagi, dolayisiyla saghk politikalarinin cevresel
kalite konularini icermesi gerektigi vurgulanmaktadar.

Liu vd., (2010), Tayvan i¢in 1996-2006 donemi verileri ile AR
(Otoregresif) modelin kullanarak, kisi basi saghk harcamalarmi
etkileyen faktorleri aragtirmislardir. Saglik harcamalari ile kisi basi reel
GSYH arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayrica, yatak sayisinin artmasinin ve kaba 6liim orani artistnin saglik
harcamalarmi arttirdil, diger yandan; niifusun yaslanmasinin ise
saglik harcamalarini etkilemedigi sonucu elde edilmistir.

Tang (2010), Malezya’da 1967-2007 donemi verileri ile saglik
harcamalarmin belirleyicilerini analiz etmistir. Saglik harcamalari,
gelir, saglik hizmetlerinin fiyat1 ve 65 yas ve tistli niifusun degisken
olarak kullanildig1 calismada, degiskenler arasindaki iliski Johansen-
Juselius egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, saghik harcamalar1 ile diger degiskenler arasinda
esbiittinlesme iligskisinin oldugu gortulmiistiir. Baska bir ifadeyle,
Malezya’da gelir, saglik hizmetlerinin fiyat1 ve 65 yas ve usttindeki
niifusun saglik harcamalarinin belirleyici oldugu ortaya konmustur.

Dhoro vd., (2011), Zimbabwe’de kamu saglik harcamalarinin temel
belirleyicilerini 1975-2005 donemi verileri ile Engle Granger
esbiitiinlesme testini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler
ile, kisi basina reel gelir, okuma-yazma orani, enflasyon ve kisi basina
diisen dis saghk yardiminin Zimbabwe'de kamu saghk
harcamalarmin temel belirleyicileri oldugu sonucu elde edilmistir.
Niifus ve yasam beklentisinin ise kamu saglik harcamalar1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortilmistr.

Furuoka vd., (2011), 12 Asya tilkesinde (Endonezya, Cin, Japonya,
Laos, Malezya, Mogolistan, Filipinler, Tayland, Giiney Kore,
Kambogya, Singapur ve Vietnam) 1995-2008 donemi icin saglik
harcamalarmin belirleyicilerini panel veri yontemi ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda, saglik harcamalari ile 65 yas ve tizeri niifus ile kisi
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basmna gelir arasinda istatistiki olarak anlamli iliski bulunmustur.
Baska bir deyisle, gelir diizeyi ve yash niifusun toplam niifus icindeki
orani arttikca saglik harcamalarinin miktar: da artmaktadir.

Chaabouni ve Abednnadher (2014), 1961-2008 donemi verilerini
kullanarak Tunus icin saglik harcamalarina etki eden faktorleri
belirlemeye calismistir. Kisi bast saglik harcamalari, 1000 kisi basina
diisen hekim sayisi, niifusun yaslanma orani, cevresel kalite ve kisi
basi gelir'in degisken olarak kullanildig1 calisma, bir ARDL modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda gevre kirliliginin ve
gelirin uzun déonemde saglik harcamalarini arttirdigr gozlemlenmistir.

Murthy ve Okunade (2016), Amerika Birlesik Devletleri'nde 1960-
2012 donemi yillik verilerini kullanarak, ARDL yontemi ile saglik
harcamalarnin  belirleyicilerinin neler oldugunu belirlemeye
calismuslardir. Calismada kisi bast gelir, kisi bas1 saglik harcamalari,
yasli ntifus orami ve saglik hizmetlerinde Ar-Ge harcamalari
degiskenler olarak kullanilmustir. Yapilan ¢alismadan, kisi bas: gelir,
yasli ntifus orani ve Ar-Ge harcamalarmin saglik harcamalarmi
arttirdig1 sonucu elde edilmistir. Ayrica ABD’de saglik harcamalarinin
gelir elastikiyetinin birden kiiciik oldugu, dolayisiyla saghk
hizmetlerinin zorunlu mal oldugu belirtilmistir.

Abdullah vd., (2016), 1970-2014 donemi verileri ve ARDL
yontemiyle Malezya’'da cesitli gostergelerin  kamu  saglik
harcamalarina etkisini arastirmistir. Kisi basina saglik harcamalars, kisi
basma gelir (GSYH), bebek o6liim orani, dogurganlik oranmi, CO2
emisyonu (kisi basi), nitrojen dioksit emisyonu (kisi bas1) ve stilfuir
dioksit emisyonunun (kisi basi) kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina
gore, uzun donemde; karbondioksit ve stlftir dioksit salimi,
dogurganlik ve bebek o6lum orani ile gelirin saghk harcamalarini
arttirdig1 gozlenmistir. Wooi ve Selvaratnam’da (2018), ayn1 yontem
ve benzer degiskenlerle 1970-2017 doénemi icin analiz yapmus,
calismadan uzun donemde; 65 yas tizeri niifus, gelir, bebek 6ltim oram
ve saglik hizmetleri fiyat endeksinin Malezya’da kamu saglik
harcamalarnin 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica, kisa donemde bebek 6ltim oranin kamu saglik harcamalarinm
etkilemede 6nemli oldugu da analiz bulgular1 arasindadir.
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Nghiem ve Connelly (2017), 21 OECD iilkesinde saglik
harcamalarinin belirleyicilerini tespit etmek ve bu {ilkeler arasinda
saglik harcamalarmin yakimsanip yakinsanmadigini bulmak icin
anilan  ilkelere ait 1975-2004 donemi verilerini kullanarak
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda incelenen iilkeler arasinda
saglik harcamalar1 acisindan herhangi bir yakinsama tespit
edememisler. Ancak, gelir, yash niifus orani, kamu harcamalaridaki
toplam saglik harcamalarinin payy, issizlik orani, kalori ttiketimi ve
teknoloji diizeyinin gostergesi olarak bir trend degiskeninin saglik
harcamalarmin belirleyicisi oldugunu ve bu degiskenlerin hepsinin
saglik harcamalarini arttirdigl sonucuna ulasmustir.

Yazdi ve Khanalizadeh (2017), 1995-2014 donemi verileri ile MENA
tilkelerinde saglik harcamalarnin belirleyicilerini panel ARDL
yontemiyle incelemislerdir. Saglik harcamalari, gelir, karbondioksit
(CO2) emisyonu ve parcacik maddelerinin (PM10) degiskenleri
olusturdugu calismada, saglik harcamalarinin gelir elastikiyetinin
birden kiictik oldugu, uzun donemde t¢ degiskeninde saglik
harcamalarimi arttirdig1 sonucu elde edilmistir.

Ecevit vd.(2018), 1995-2015 donemi verileri ile Turk
Cumbhuriyetlerinde saghik harcamalarmin belirleyicilerini panel veri
yontemi ile belirlemeye calismislardir. Degiskenler arasindaki iliskiler
icin panel esbiitiinlesme testleri, Panel Dinamik EKK yontemi ve
nedensellik testlerinin kullanildig1 calismada, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu gorulmistiir. Ayrica, kisi basi reel
gelir, kentlesme ve 65 yas tizeri niifusun kisi basina saghk
harcamalarinin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda
kisi basia saglik harcamalar ile kisi basi reel gelir, kentlesme, 65 yas
tizeri niifus ve doktor sayisi arasinda uzun donemde karsilikli bir
nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.

Karasoy ve Demirtas (2018), 27 OECD fiilkesi icin saglik
harcamalarmin belirleyicilerini 2000-2015 donemi verileri ile panel veri
yontemini kullanarak analiz etmistir. Calismada saglik harcamalarmin
yani sira, ortalama yasam stiresi, gelir, bagimli niifus orani, cevre
kirliligi ve yonetisim endeksi kullanilmistir. Analiz sonucunda, gelir,
bagimli niifus orani, ortalama yasam stiresi ve yonetisim endeksindeki
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iyilesmelerin  saglik harcamalarim1  pozitif yonde etkiledigi
gorilmistiir.

Sahin ve Temelli (2019), 18 OECD tilkesi icin 2000-2015 dénemi
verilerini kullanarak saglik harcamalarmin belirleyicilerini panel veri
yontemi ile arastirmistir. Kisi basi saglik harcamalari, kisi basi reel
gelir, 65 yas tizeri niifus, dogumda yasam beklentisi, kaba dogum
orani ve niifus artis1 degiskenler olarak kullamilmistir. Yapilan
calismada, kisi basi gelir, 65 yas tizeri niifus, yasam beklentisi ve kaba
dogum oram1 saghk harcamalarmi belirleyen faktorler olarak
gorulmiistiir.

Oztiirk ve Kiismez (2019), 1995-2014 dénemi verilerini kullanarak
BRICS-T (BRICS iilkeleri ve Tiirkiye) iilkeleri igin saglik
harcamalarmin belirleyicilerini analiz etmistir. Toplam saglik
harcamalari, kisi bast GSYIH, kadin 6liim orani, erkek 6liim orani ve
65 yas ve iistii niifusun orani ¢calismanin degiskenlerini olustururken,
degiskenler arasindaki iliski Panel Vektor Otoregresif (VAR) yontemi
ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarma gore ele alman donemde
toplam saglik harcamalariin erkek 6liim oram ve GSYIH tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, yash niifus ve kadmn liim
oranlari {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagilmgtir.

Cafr1 (2020), Turkiye'de 1990-2018 donemi verileri ile saglik
harcamalarmin sosyal, ekonomik ve cevresel belirleyicilerinin neler
oldugunu arastirmistir. Calismada, kisi basina saghk harcamasi, kisi
bas1 GSYH, net gelir esitsizligi, 65 yas tizeri niifus, yas bagimlilik orani,
ortalama egitim yili, kirsal niifus biiyime orani (%),dogumda
beklenen yasam siiresi, kaba ¢liim orani, net dogrudan yabanci
yatirimlar, yenilebilir enerji tiiketiminin toplam enerji ttiketimi
icerindeki payr ve sera gazi emisyonu degiskenler olarak
kullanilmistir. Hatemi-] nedensellik testinin uygulandig1 ¢alismada,
GSYH ve yasam stiresinde olusan pozitif soklar ile gelir esitsizligi ve
olum oranlarinda olusan negatif soklar saglik harcamalarinda artisa
yol agmaktadir. Ayrica, kentlesme ve yash niifusta olusan negatif
soklar saglik harcamalarinda azalmalara neden olmaktadir.

Yapilan literatiir incelemesi ile saglik harcamalarina etki eden
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve demografik pek ¢ok nedenin oldugu
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goriilmektedir. Ayrica bu etkenlerin iilkelerin gelismislik durumu ve
gelir seviyelerine gore farkl: etkilerde bulundugu anlasilmaktadir. Bu
calismada ise literatiirde saglik harcamalarma en ¢ok etkide
bulundugu one siirtilen degiskenler bir arada kullanilmis ve aym
zamanda gelir ve gelismislik seviyesi yiiksek olan AB tilkeleri ele
alinmistir. Dolayisiyla secilen gostergelere ait giincel verilerin
kullanilmas: ve gelismis ve (Tiirkiye disinda) tamamu yiiksek gelire
sahip tlkelerin ele alinmasi literatiirtin aksi sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olabilir. Bu da literatiire 6nemli bir katk: saglarken
saglik harcamalarina farkli bir bakis agis1 olusturacaktir.

4. Veri Seti, Yontem Ve Model
4.1. Veri Seti

Bu bolimiinde ¢alismaya dahil edilen {ilkeler, bu tilkelere ait s6z
konusu gostergelerin verileri ve veri kaynaklar1 yer almaktadir.
Analize 19 AB {ilkesi (Almanya, Avusturya, Ispanya, Belgika, Isvec,
Cekya, Fransa, Danimarka, Portekiz, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Liksemburg, Hollanda, Macaristan, Polonya, Slovak Cumhuriyeti,
Finlandiya, Birlesik Krallik) ve Tiirkiye dahil edilmistir. Analizde
kullanilan gostergeler ve veri kaynaklar: Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Analizde Kullanulan Gostergeler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Aciklama ve Birimi Kaynak

Toplam Saghk Harcamalar: Kisi Basi, Cari ABD Dolar1 | OECD Veritabani( 2020)

(LSH)
OECD Veritaban1 (1995-2017

Dogusta Yasam Beklentisi Verileri) (2020)

Toplam, Y1l cinsinden

(LDY) EUROSTAT (2018 Verileri)
(2020)

Kisi Bas1t GSYIH (LGDP) Kisi Basi, Cari ABD Dolar1 | WB Databank (2020)

65 Yas ve Ustii Niifus

(Toplam Niifusun % si) Toplam Niifusun %’si WB Databank (2020)

(LNF)

éacrl())c;ndloksﬁ Emisyonu Kisi basi, Ton cinsinden OECD Veritaban1 (2020)
Kaynak: OECD Data, 2020, https://data.oecd.org/air/air-and-ghg-emissions.htm,
WB, 2020, Databank, World Development Indicators,

https:/ /databank.worldbank.org/source/ world-development-indicators,
EUROSTAT, 2020, https:/ /ec.europa.eu/eurostat/data/database.
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4.2. Model

Saglik harcamalarmin belirleyicilerini tespit etmek {izere
degiskenlerin logaritmik dontistimleri yapilmis olup kurulan tam
logaritmik model Denklem 1’de gosterilmektedir.

LSHi=ai+ p1i LNFir+ B2i LCOir+ P3i LGDPir+ i LD Yt + €it 1)
(i=1,...20) ve (t=1995,..., 2018)
Modellerde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu gostermektedir.
4.3. Yontem

Bu calismada, 20 tilke veri setiyle saglik harcamalarim belirleyen
faktorlere yonelik dinamik panel ekonometrik tahminler
yapilmaktadir.

Saglik harcamalarmin belirleyicilerini tespit edebilmek ve segilen
her bir bagimsiz degiskenin saglik harcamalar1 tizerindeki etkisini
analiz edebilmek icin bu calismada ikinci nesil es biitiinlesme
testlerinden olan ve Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu
yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Fakat
bu es biitiinlesme analizi yapilmadan 6nce bazi1 6n testlere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu 6n testlerden biri, kesitler arasinda bagimlilik olup
olmadiginin arastirilmasidir. Artan dis ticaret, finansal serbestlesme
hareketleri ile birlikte, bir {ilke ekonomisinde ortaya ¢ikan makro
ekeonomik bir sokun diger tilkeleri etkilememesi karsilasilan bir
durum degildir. Bu durum, ekonometrik analizlerde kesitler arasi
bagimlilik “cross-section dependency” testleri ile saptanabilmektedir.
Degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigim
saptayabilmek icin Breusch ve Pagan (1980) LM testi, CD testi ve CDrum
testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008) ‘in gelistirdigi LMag
testlerinden yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi “Hy: Kesitler arast
bagimhlik yoktur” varsaymmi {izerine kuruludur. Ampirik bulgulara
gore, sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda degiskenlere
birinci nesil panel birim kok testleri, sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise degiskenlere ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008: 284; Nazlioglu, 2010: 142).
Analizlerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda, bu
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sonucun goz oniinde bulundurulmasi elde edilen analiz sonuglarini
biiytk olctide degistirebilmektedir (Breusch ve Pagan, 1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok
testleri icerisinde yer alan ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel
Fourier LM (Nazhoglu ve Karul, 2017) Birim Kok Testinden
yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin gtivenilirligi
icin en 6nemli husus kirilma tarihlerinin, sayilarinin ve formlarmin
isabetli bir sekilde ©nceden tespit edilebilmis olmasidir. Burada
meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri ile asilmaya
calistimaktadir. Zira bu tip testler sadece sert kirilmalara degil
kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gecislere) da izin
vermektedir ve testin modellenmesi asamasinda kirilma formunun ve
tarihlerinin 6nceden biliniyor olmasimna gerek yoktur. S6z konusu
testin bos hipotezi “Hy: Birim kok vardir” varsayimi tizerine kuruludur.

Yapilmasi gereken bir diger 6n test ise egim katsayilarinin homojen
mi yoksa heterojen mi oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarmin
homojen ya da heterojen olmas: yapilacak olan es biittinlesme testi i¢in
yol gosterici olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarmin
heterojen oldugu tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan es
biitinlesme analizlerinin yapilmas1 gerekmektedir. Modelde es
biitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojen olup olmadigy;
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan ileri stirtilen Egim Homojenligi
Testi ile belirlenmektedir. Delta testi, biiyiik 6rneklemler i¢in yapilan
analizlerde Delta testi dikkate alimirken, kiiciik orneklemler icin
yapilan analizlerde Delta.q; testi dikkate alinmaktadir. Homojenite
testi, kesitlerden birinde gerceklesen degisimin diger kesitleri aym
diizeyde etkileyip etkilemedigini ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig: ise
yapisal kirilmalar1 dikkate alan, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve
olmadig1 durumlarda kullanilabilen ve Westerlund (2006) tarafindan
gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. S6z konusu test, ikinci nesil eg biitiinlesme testlerinden
olup, kirilmalarin yarattigr etkiyi goz ontinde bulundurarak es
biittinlesme iliskisini tahmin etmekte ve yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan es biitiinlesme testlerinden daha giivenilir bulgular
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sunmaktadir. Uygulanan es biittinlesme testinin sifir hipotezi “Ho: Es
biitiinlesme iliskisi vardir” varsayimi tizerine kurulu olup; McCoskey ve
Kao (1998)'nun LM testine dayanmakta hem sabitte hem de trend de
yapisal kirilmalar: tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu es
biittinlesme testi, aciklayict degiskenler arasinda igsellik sorunu ve
coklu dogrusal baglant: durumlarinda istatistiksel olarak giicliidiir ve
her kesit i¢in farkli sayida ve farkli tarihlerdeki kirilmalara izin
vermektedir. Degiskenlerin es biittinlesme katsayilar1 ise heterojenlik
varsayimi {izerine kurulu, yatay kesit bagimliligimi goz oniinde
bulunduran ve Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan ileri stirtilen
Augmented Mean Group Estimator (AMG) yontemi kullanilarak
tahmin edilmistir.

4.4. Ampirik Bulgular

Yatay kesit bagimliligi testleri, serilerin birim kok igerip
icermedigini, birinci nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sinamanin
dogru olacagina karar vermeye ve es biittinlesme testinin yine birinci
nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sitnamanin dogru olacagina karar
vermeye yardimci olmaktadir.Tablo3’te yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degisken LSH LNF LCO LGDP LDY

ist. |Olash ist. |Olasiik ist. |O%M) st olasmkd ist. | Olash
Testler Deseri | Degeri| Deseri | Degeri| Degeri k Deseri | Deseri| Degeri k

egeri | Degeri| Degeri | Degeri| Degeri | p .| Degeri |Degeri| Degeri| s
(C]g)l"il%o) 378.085™|  0.000(327.100™"|  0.000| 331.468™*| 0.000|739.708*| 0.000{309.996™| 0.000
CDim2
(Pesaran,| 9.649™*|  0.000| 7.033™| 0.000[ 7.257*"| 0.000| 28.199""| 0.000| 6.156™"| 0.000
2004)
CDim3
(Pesaran,| 8.064™| 0.000| -2.478™ 0.007| -1.798"| 0.036| 4.612""| 0.000| -1.893"| 0.029
2004)
LMag;
(PUY, 9.915™"|  0.000| 12.689™" 0.000| 5.625™*| 0.000{ 17.320™| 0.000| 8.472™| 0.000
2008)

Es Biitiinlesime Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri

CDuimi1 (BP,1980) 404.930™ 0.000
CDim (Pesaran, 2004) 11.026™ 0.000
CDims (Pesaran, 2004) 12.017™ 0.000
LM.q (PUY, 2008) 29.830™ 0.000
Not: *** isareti %1 ve **isareti %5 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 3’te yer alan test sonuclaria gore hem degiskenlerde hem de
es biittinlesme denkleminde kesitler aras1 bagimlilik oldugu sonucuna

ulasilmistir. Analiz sonuglars, ikinci nesil panel birim kok testlerinden
olan Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan ileri siiriilen, yapisal

kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler arasi bagimliga izin veren Panel
Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak saglamaktadir. Tablo
4'te saglik harcamalari, 65 yas ve tistii niifus, karbondioksit emisyonu,

kisi bas1 gelir ve dogusta yasam beklentisi degiskenlerine iliskin Panel
Fourier LM birim kok test sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Panel Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclar:

LSH LNF LCO
Fouriert | Fouriert |Fourierta| Fouriert [Fourierta| Fouriert |Fourierta| Fourierta| Fourierta
Ulkeler aulM; [ aulM; [ ulM; | aulM; | ulM; | aulM; | ulMy uLM; ulM;
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Avusturya -1.052 -2.085| -2.320 -1.722 -0.585 0.725| -0.593 -1.862 -0.304
Belcika -1.172 0.595 0.719 -1.888 -1.302 -2.798 0.637 -1.067 -0.703
Cekya -1.585 -1.538| -2.081 -0.780 2.317 1178 | -2.942 -2.375 -2.181
Danimarka -1.246 -1.659 -2.228 -0.779 3.187 5.155 -0.876 -1.498 -1.359
Finlandiya -0.904 -2.727 -2.919 1.261 1.753 0.964 -1.495 -2.213 -1.215
Fransa -1.257 -1.213 -1.857 0.383 -0.513 -1.463 0.409 -0.474 -0.094
Almanya -0.815 0.400| -0.400 -2.644 1.259 -0.437 2225 -0.371 -0.437
Yunanistan -0.031 -4.754| -3.112 -3.285 -0.354 -1.394| -3.798 -4.328 -4.854
Macaristan -0.459 -2.356| -1.914 1.184 1.935 2403| -2.736 -0.939 -1.973
Irlanda -0.103 -2.504 | -2.744 4.036 6.645 6.366 | -1.218 1.246 1.123
Italya -1.549 -3.230| -1.743 -3.824 2.564 0.258 | -2.160 -2.392 -1.500
Liiksemburg -0.522 0.379 0.606 -0.968 1.557 1.943| -2.555 -1.469 -1.944
Hollanda -1.289 -2.978| -3.070 4.415 5.843 3.408 1.319 -0.644 0.044
Polonya -2.013 -1.367| -2.283 0.565 -1.786 -0.803| -4.758 -3.979 -2.665
Portekiz -4.583 0.054 0.706 -0.111 -0.653 -3.322| -1.289 0.710 0.367
Slovak Cum. -2.050 -3.180| -2.694 2.593 7.534 4511 -2.586 -2.707 -2.464
ispanya 0.742 -4.257 -3.110 -2.407 -3.715 -6.489 -1.931 -1.669 -1.143
Isvec -1.567 -0.802| -1.242 0.701 3.993 3.535 0.077 -1.522 -0.441
Birlegik Kr. -2.454 -1.907| -0.035 0.124 1.642 1.376 0.501 -0.378 0.065
Tiirkiye -0.091 1.289 1.335 -1.490 3.905 2123 | -2.047 -4.696 -3.021
Panel Sonuglar:
Z 12741  3.230| 3.767| 19.786| 24526 20.010| 12.081|  3.603 5.706
(Ist. Degeri)
p- degeri 1.000 0.999 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000 0.999 1.000
LGDP LDY
Fouriertau Fouriertau Fouriertau | Fouriertau Fouriertau Fouriertau
LM:k=1 LM;k=2 LM:k=3 LM:1k=1 LM;k=2 LM:k=3

Avusturya 0.498 1.692 1.447 -0.546 -0.639 -0.145
Belcika 0.665 1.407 1.382 -0.358 -0.820 -0.190
Cekya 0.717 -0.358 -1.079 -1.981 -1.507 -0.816
Danimarka 0.100 1.205 1.138 -2.676 -2.249 -2.420
Finlandiya 0.334 1.822 0.655 -0.903 -1.705 -1.530
Fransa -0.076 1.391 0.877 0.846 0.212 0.856
Almanya 0.068 3.436 2.819 -1.764 -2.531 -1.576
Yunanistan -0.774 -2.508 -2.941 0.271 0.935 0.501
Macaristan 0.184 -0.030 0.106 -0.166 0.512 -0.224
Irlanda -0.393 -1.332 -2.266 -0.124 -2.657 -2.115
italya -1.704 -0.333 -1.379 1.363 2.325 2.175
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Litksemburg 0.435 0.426 0.401 -0.977 -0.862 -0.639
Hollanda 1.205 1.111 0.342 0.094 -2.002 -1.099
Polonya -0.031 -0.422 -0.857 -3.424 -2.697 -3.384
Portekiz 0.933 0.669 0.066 -0.784 -1.017 -1.019
Slovak Cum. 0.068 -2.642 -2.859 0.016 0.877 0.112
fspanya 0.720 0,819 0.773 0436 0.740 0367
Isveg -2.313 0.678 0.075 0.036 -0.953 -0.898
Birlesik Kr. -2.223 -2.789 -1.089 -0.218 -0.289 -1.165
Tiirkiye -1.857 -1.740 -1.344 -0.567 0377 0.466
Panel Sonuglar:

Zum o 20.221 13.930 12.330 17.316 9.362 9.784
(Ist. Degeri)

p- degeri 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Tablo 4’tePanel Fourier LM birim kok testi sonuclarinda 19 AB
tilkesi ve Tirkiye'ye ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviyede
birim kok icerdigi bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla bu durum, es
biitinlesme testinin yapilmasina imkan saglamaktadir. Ancak,
oncelikle kurulan modelin es biitiinlesme katsayilarimin homojen olup
olmadigina karar vermek gerekmektedir. Tablo 5tehomojenite test
sonuclar1 bulunmaktadir.

Tablo 5: Egim Homojenligi Test Sonuglar1

Testler Test Ist. Olasilik Degeri
Delta Tilde 11.202* 0.000
Delta Tildeaq; 11.975* 0.000
Not: * %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 5'teyer alan sonuclara gore, Delta testlerinde modelin
homojen oldugu tizerine kurulu Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilerek 19 AB iilkesi ve Turkiye i¢in kurulan ekonometrik
modelin esbiitiinlesme katsayisinin heterojen olduguna karar
verilmistir. Bu durum, saglik harcamalarini belirlemede kullanilan her
bir degiskenin etkisinin tilkeden tilkeye farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, c¢oklu yapisal
kirilmalara izin veren, yatay kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi
dikkate alan Westerlund (2006) panel es biitiinlesme testinin
uygulanmasina olanak saglamaktadir. Tablo 6’da yapisal kirilmal
panel es biittinlesme test sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 6: Yapisal Kirilmali Panel Es Biitiinlesme Test Sonugclari

LM Test Asimptotik Olasilik Bootstrap Olasilik
Istatistigi Degeri
Yapisal Kir1lmasiz Model
Sabitli 34.305 0.000 0.000
Sabit ve Trendli 16.969 0.000 0.000
Yapisal Kirilmali Model
Sabitli 14.069 0.000 0.490
Sabit ve Trendli 436.727 0.000 0.540
Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model

Avusturya 1999-2003-2011 2001-2013

Belgika 2004 2003-2007

Cekya 2000-2006-2012 2000-2008-2012
Danimarka 1998-2003-2008 1998-2004-2009
Finlandiya 2001-2005-2009 1999-2008-2013

Fransa 2000-2007-2012 1998-2002-2013
Almanya 2000-2007-2012 1999-2004-2009
Yunanistan 2000-2004-2010 2000-2008-2012
Macaristan 1998-2002-2010 1998-2002-2009

Irlanda 1999-2004-2008 1999-2004-2012

Italya 1998-2002-2007 1999-2010-2014
Litksemburg - 2009-2013

Hollanda 1999-2003-2007 2001-2006

Polonya 2000-2007-2012 2001-2005-2009

Portekiz 1999-2003-2014 1999-2006-2011

Slovak Cum. 1999-2003-2007 1998-2010

Ispanya 1998-2002-2006 1999-2003-2010

Isveg 1999-2005-2010 1999-2006-2010

Birlesik Krallik 1999-2003-2012 1999-2003-2012

Turkiye 1998-2005-2012 2000-2005

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik
olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve onciil 1
olarak alinmustir.

Westerlund (2006) panel es biitiinlesme test sonuglarina gore,
serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan bootstrap kritik degerleri
dikkate alinmakta ve es buitiinlesme iliskisinin varlig: tizerine kurulu
Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamliik diizeylerinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, soz konusu 20 {ilke igin yapilan
yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Tablo 7: Esbiittinlesme Katsayilar: Tahmini (AMG)

LSH=f(LNF) LSH=f(LCO)
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay: Std. Hata p-degeri
AMG 0.534 0.598 0.371 -0.246 0.286 0.391

Ulke Sonuclart

Avusturya 1.077* 0.473 0.023 0.234 0.153 0.125
Belgika -7.684 8.368 0.358 -5.369" 2.481 0.030
Cekya 1.167 0.338 0.001 -0.278 0.378 0.461
Danimarka 0.191 0.241 0.429 -0.049 0.130 0.702
Finlandiya -0.127 0.237 0.593 0.018 0.064 0.776
Fransa 0.392 0.285 0.170 -0.012 0.178 0.942
Almanya 1.127 1.698 0.507 -1.088" 0.559 0.052
Yunanistan 0.258 0.792 0.744 0.755" 0.161 0.000
Macaristan -0.257 0.607 0.672 0.404 0.383 0.292
Irlanda -0.903 0.242 0.000 0.067 0.252 0.789
Italya 0.094 0.495 0.848 0.223" 0.071 0.002
Liiksemburg 6.841 13.144 0.603 0.038 1.169 0.973
Hollanda -0.327 0.381 0.390 -0.344 0.440 0.435
Polonya 0.525 0.418 0.210 0.017 0.420 0.967
Portekiz -0.585 0.425 0.169 0.563"" 0.119 0.000
Slovak Cum. -0.450 0.625 0.471 -0.037 0.439 0.932
Ispanya 0.848 0.313 0.007 0.182" 0.075 0.016
Isveg 1.004 0.853 0.239 -0.345 0.330 0.297
Birlesik Krallik 3.591 1.162 0.002 0.741" 0.361 0.040
Tiirkiye 3.903 0.984 0.000 -0.648" 0.264 0.014

LSH=f(LGDP) LSH=f(LDY)
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay: Std. Hata p-degeri
AMG 0.111 0.054 0.041 0.126 2.621 0.962

Ulke Sonuclart

Avusturya -0.094 0.058 0.106 7.039™ 2.316 0.002
Belgika -0.733 0.994 0.461 -35.813 38.401 0.351
Cekya 0.246™ 0.069 0.000 -5.113 4.194 0.223
Danimarka 0.194 0.068 0.005 1.243 2.493 0.618
Finlandiya 0.140" 0.050 0.006 11.833™ 2.747 0.000
Fransa -0.010 0.072 0.882 4.065" 2.153 0.059
Almanya 0.036 0.235 0.878 -3.767 5.708 0.509
Yunanistan 0.289 0.061 0.000 2.141 4.698 0.649
Macaristan 0.191" 0.094 0.043 6.147 5.499 0.264
Irlanda 0.010 0.129 0.937 8.932 4.400 0.042
Italya 0.028 0.049 0.564 5.210" 2.294 0.023
Liiksemburg -0.044 1.012 0.965 -25.971 21.510 0.227
Hollanda 0.206 0.149 0.168 -3.174 4.661 0.496
Polonya 0.273" 0.116 0.019 10.100" 4.105 0.014
Portekiz 0.207" 0.086 0.017 5.711" 3.026 0.059
Slovak Cum. 0.503" 0.088 0.000 8.861 5.398 0.101
Ispanya 0.310™ 0.056 0.000 2.475 1.925 0.199
Isveg 0.110 0.160 0.493 2.580 10.309 0.802
Birlesik Krallik 0.222 0.126 0.078 3.271 3.215 0.309
Tiirkiye 0.139 0.067 0.039 -3.254" 1.502 0.030

Not: *** isareti %1, **

etmektedir.

isareti %5 ve *

isareti %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade
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Tablo 7’de yer alan es bitiinlesme tahminci sonuglar
incelendiginde, 19 AB tilkesi ve Tiirkiye'nin dahil edildigi 20 tilkede,
kisi basina gelirin saglik harcamalar1 tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu; ancak 65 yas ve ustii niifus, karbondioksit
emisyonu ve dogusta yasam beklentisi degiskenlerinin es biitiinlesme
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, s6z konusu 20 tilkede kisi bas: gelirde %1’lik bir
artisin kisi basi saglik harcamalarimi yaklasik %0.11 arttirdigim
gostermektedir. Gelirin saglik harcamalarmin en énemli belirleyicisi
oldugu sonucu, Newhouse (1977), Murthy ve Ukpolo (1995), Hitiris
(1997), Matteo ve Matteo (1998), Karatzas (2000), Narayan ve Narayan
(2008), Tang (2010), Furuoko vd. (2011), Murthy ve Okunade (2016),
Yazdi ve Khanalizadeh (2017), Ecevit vd. (2018), Karasoy ve Demirtas
(2018), Sahin ve Temelli (2019) ve Cafr1 (2020)'nin yaptiklar:
calismalarda elde ettikleri sonuglarla da uyumludur.

Sonuglar tilke bazinda incelendiginde ise, Avusturya, Cekya,
Irlanda, Ispanya, Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de 65 yas tistii niifus
degiskeninin es biitiinlesme katsayis1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Irlanda’da 65 yas ve tistli ntifusta %1’lik bir artis kisi bas1
saglik harcamalarmi %0,9 azaltirken; Avusturya, Cekya, 1spanya,
Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de65 yas ve iistii niifusta %1’lik bir artis kisi
bas1 saglik harcamalarini sirasiyla %1,07; %1,16; %0,84; %3,59 ve %3,90
arttirmaktadar.

Belcika, Almanya, Yunanistan, 1talya, Portekiz, ispanya Birlesik
Krallik ve Turkiye'de kisi basina diisen karbondioksit emisyonu
degiskeninin es biitiinlesme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli
bulundugu tespit edilmistir. Bulgular, Belcika, Almanya ve Tiirkiye’de
kisi basina diisen karbondioksit emisyonunda %1’lik bir artisin kisi
bas1 saglik harcamalarini sirasiyla %5,36; %1,08 ve %0,64 azalttigin;
Yunanistan, Halya, Portekiz, Ispanya ve Birlesik Krallik "ta kisi basina
diisen karbondioksit emisyonunda %1’lik bir artisin kisi bas1 saghk
harcamalarmni sirasiyla %0,75; %0,22; 9%0,56; %0,18 ve %0,74 arttirdigin
gostermektedir.

Kisi basi gelirin saglik harcamalar: tizerindeki etkisi incelendiginde
ise, Cekya, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, Polonya,
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Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, 1spanya, Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de
kisi basma diisen gelir degiskeninin es bitiinlesme katsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup s6z konusu iilkelerin
tamaminda kisi bas1 gelirdeki bir artisin saglik harcamalarmi arttig
bulgusu tespit edilmistir.

Avusturya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, italya, Polonya, Portekiz ve
Turkiye’de dogusta yasam beklentisi degiskeninin es biitiinlesme
katsayisinin  istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu elde
edilmistir. Bu tilkelerde, dogusta yasam beklentisinde %1’lik bir artisin
kisi bas1 saglik harcamalarin sirasiyla %7,03; %11,83; %4,06; %8,93;
%5,21; %10,10; %5,71 ve %3,25 arttirdig1 bulgusu tespit edilmistir.

5. Sonug Ve Oneriler

Saglikli bir toplum nitelikli insan kaynagi olmanin yaninda tilke
kalkinmasi icinde biiyiik dneme sahiptir. Toplum ve bireylerin saglikli
olabilmeleri ve bunun stirekliligin saglanmasi, ihtiya¢ duyulan saghk
hizmetlerinin tiretilmesi ve bunun icin gerekli harcamalarin yapilmasi
ile yakindan ilgilidir. Ekonomik biiytime ve gelisme tizerinde etkili
oldugu bilinen saglik harcamalari, tilkeden tilkeye farklilik gosterse de
tiim tilkelerde 6nemli harcama kalemlerinden birini olusturmaktadar.
Ozellikle gelismis tilkelerde biitceden saglik harcamalar igin ayrilan
payin gelismekte olan {iilkelere gore nispeten daha fazla oldugu ve
tilkelerin gelismislik seviyeleri ytikseldik¢e saglik i¢cin daha fazla
harcama yaptiklar1 gozlemlenmektedir.

Bu calismada, 1995-2018 doneminde 19 Avrupa Birligi tilkesi ve
Turkiye'de kisi basi GSYIH, 65 yas ve istt niifus, dogusta yasam
beklentisi ve karbondioksit emisyonunun kisi basi saglik
harcamalarina olan etkisi, dinamik panel ekonometrik tahminler
yoluyla analiz edilmeye calisilmistir. Ele alian degiskenlerin saglik
harcamalar1 tizerindeki etkilerini analiz edebilmek i¢in bu ¢alismada
Westerlund (2006) panel esbuitiinlesme testinden yararlanilmistir.

Oncelikle panelin ve kullamlan degiskenlerin yatay kesit
bagimliligi analiz edilmis, panelde ve degiskenlerde yatay kesit
bagimlilig: tespit edildiginden, birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasi gerektigi kanaatine varilmistir. Uygulanan Panel Fourier
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LM birim kok testini sonucunda tiim degiskenlerin birim kok icerdigi
tespit edilmis ve esbiitiinlesme testinin yapilmasina imkan vermistir.
Bu asamada yapilan delta testi ile kurulan modellerin es biitiinlesme
katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu durum, saglik
harcamalarini belirlemede kullanilan her bir degiskenin etkisinin
tilkeden tilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Yapilan
Westerlund (2006) yapisal kirilmali panel es bitiinlesme testi
sonucunda elde edilen bulgular sdyle siralanabilir;

» S0z konusu 20 iilke i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.

» S0z konusu 20 tilkede, kisi basina gelirin saglik harcamalari
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu; ancak 65 yas
ve ustli niifus, karbondioksit emisyonu ve dogusta yasam beklentisi
degiskenlerinin es biitiinlesme katsayilarmin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

> Elde edilen bulgular, 20 tilkede kisi basmna gelirde %1’lik bir
artisin kisi basma saglik harcamalarmi yaklasik %0,11 arttirdigin
gostermektedir.

> Sonuglar iilke bazinda incelendiginde; Cekya, Danimarka,
Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz, Slovak
Cumbhuriyeti, Ispanya, Birlesik Krallik ve Tirkiye’de kisi bagina
gelirdeki bir artisin saghk harcamalarini arttigi bulgusu tespit
edilmistir.

» Ulke bazinda 65 yas ve iistii niifusta %1’lik bir artis, kisi bast
saglik harcamalarinm Irlanda’da%0,9 azaltirken; Avusturya’da %1,07,
Cekya’da %1,16, ispanya’da %0,84, Birlesik Krallik'ta %3,59 ve
Tuirkiye’de %3,90 oraninda arttirmaktadir.

» Ulke bazinda isi bagt karbondioksit emisyonundaki %1’lik bir
artis, kisi basi saglik harcamalarin1 Belgika’da %5,36, Almanya’da
%1,08 ve Tiirkiye’de %0,64 oraninda azaltirken, Yunanistan'da %0,75,
1talya’da %0,22, Portekiz'de %0,56, ispanya’da %0,18 ve Birlesik
Krallik’ta %0,74 oraninda arttirmaktadir.

» Ulke bazinda dogusta yasam beklentisindeki %1’lik bir artigin
kisi basina saglik harcamalarini, Avusturya’da %?7,03, Finlandiya'da
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%11,83, Fransa’da %4,06, Irlanda’da %8,93, Halya’da %5,21,
Polonya’da %10,10, Portekiz’'de %5,71 ve Ttirkiye'de%3,25arttirdig:
bulgusu tespit edilmistir.

Calismanin panel ve tilke bazli elde edilen sonuclarindan, saglik
harcamalarinin en 6nemli belirleyicisinin kisi bas1 gelirde meydana
gelen artislar oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, tlke bazh
incelemelerden 65 yas ve st niifus ile yasam beklentisindeki
artislarinda saghk harcamalarinda etkili oldugu soylenebilir.
Dolayisiyla, ekonomik biiytime ve kalkinmada 6énemli rol oynayan
beseri sermayenin desteklenmesi icin hiikiimetlerin; saglik
harcamalarina 6zel 6nem vermesi, herkesin erisebilecegi sekilde
kaliteli saglik hizmetlerinin sunulmasi, giderek yaslanan niifusun
saglik bakim maliyetlerini azaltmak icin mevcut saghk sistemlerini
iyilestirmesi, yasllara yonelik saglik bakim egitim programlar
diizenlemesi ve saglik bilinci olusturulmasi, yashlara yonelik olarak
salgin hastaliklar1 6nleyici ve koruyucu programlar gelistirmesi, hem
saglik bakim maliyetlerini diistirecek hem de toplumsal refahi
artirarak daha uzun yasayan mutlu birey ve toplumlarin olusmasina
katki saglayacaktir.
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Oz
Calisma, 1997 yilinda Tiirkiye liderliginde olusturulan Gelisen Sekiz (D-8) Ekonomik
i§birligi Orgiitii kapsaminda 1997-2018 siirecinde gerceklesen askeri harcamalar ve
ekonomik biiytime iligkisinin panel veri yontemi ile incelenmesini icermektedir. Kamu
harcamalarinin bir kalemi olan askeri harcamalar, gelisen diinya ekonomisi
paralelinde ekonomik isbirligi orgiitleri agisindan da son derece énem arz eden bir
konumdadir. Bu kapsamda c¢alismada, tamami Miisliiman tilkelerden olusan D-8
iilkelerinin ekonomik biiytime gerceklesmeleri askeri harcamalar, sabit sermaye
olusumlari, disa agiklik orani ve issizlik orani degiskenleri kullanilarak dengeli panel
analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, askeri
harcamalarin GSYIH igerisindeki payimin ekonomik biiytime tizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisine rastlanmamakla birlikte, askeri harcamalarin ithalat
icerisindeki payinin artmasi halinde biiytime tizerinde negatif bir etkinin stz konusu
oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun ekonomik bakimdan disa bagimhlik ile
actklanmasi mumkiindiir. Nitekim yatinm kaynaklarinin askeri harcamalara
yonelmesi ve bu harcamalarin ithalat agirlikli olmasi durumunda biiytimenin
olumsuz etkilenmesi beklentiler dahilindedir. Benzer sekilde disa aciklik oraminda
meydana gelen artislarin nispi olarak ithalatin ihracattan fazla olmasindan

kaynaklanmasi da ekonomik biiytimeyi negatif yonde etkileyebilecektir. Ek olarak,
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sabit sermaye olusumlarinda yasanan artislarin ve issizlik orami azalmalarinin ise
biiytime tizerinde pozitif etkiler yaratmasi gelisen {iilkeler acisindan beklenen bir

sonuctur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiytime, askeri harcamalar, sabit sermaye olusumu,

disa aciklik, igsizlik, panel veri.

JEL kodlari: O40; H56; G31; F41; E24; C33.

Abstract

The study involves the examination of the relationship between military expenditures
and economic growth within Developing Eight (D-8) Organization for Economic
Cooperation, which was formed under the leadership of Turkey in 1997, from 1997 to
2018 by using panel data method. Military spending, which is an item of public
spending, is also very important for economic cooperation organizations in parallel
with the evolving global economy. In this context, the economic growth of D-8
countries, which are all Muslim countries, was analyzed through the balanced panel
analysis model using the variables of military expenditures, fixed capital formation,
openness rate and the unemployment rate in the study. According to the findings
obtained from the analysis, it was determined that although the share of military
expenditures in GDP is not statistically significant, there was a negative impact on
growth if the share of military expenditures in imports increases. It is possible to
explain this result with economically foreign dependency. As a matter of fact, in case
the investment resources are directed towards military expenditures and these
expenditures are imported goods, the growth can be affected adversely. Similarly, the
increase in the openness ratio led by the fact that imports are relatively more than
exports may also affect the economic growth negatively. In addition, the increases in
fixed capital formation and unemployment rate decreases are expected to have

positive effects on growth for developing countries.

Keywords: Economic growth, military expenditures, fixed capital formation,

openness, unemployment, panel data.
JEL Codes: O40; H56; G31; F41; E24; C33.
1. Giris

Diinya ekonomisinin Soguk Savas sonrasinda yasadigi dontistim,
ozellikle neo-liberalizm odakli diizen anlayisinin yayilmasi ile birlikte
pek cok sosyal, politik ve iktisadi degisimin nedeni olmustur. Yasanan
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bu siirecte yaygin olan sosyal refah ve baris anlayis: sonucu 1990’1
yillarda gerceklesen askeri harcamalarin miktarinda 6nemli azalmalar
gozlenmistir. Ancak bu azalma egiliminin ¢cok uzun stirmeden tersine
donerek yeniden artis trendini yakaladigi ve tilkelerin gtivenlik
ihtiyaclarinin artmasina ya da olusabilecek herhangi bir giivenlik
riskine karsi onlem alma gudistine bagl olarak sekillendigi
gorilmistiir. S6z konusu siirecte gelismis tilkelerin yani sira
gelismekte olan ekonomilerin de savunma ihtiyacina ©nem
verdiklerini ve savas ekonomisi baglaminda diizenlemeler icerisine
girdiklerini soylemek mumkiindiir (Kentor ve Kick, 2008:143).
Ulkelerin gerek savas sonrast dénemlerde gerekse savas riskine karsi
yaptiklart  harcamalarla ~ kamu  harcamalar1  kapsaminda
degerlendirilen askeri harcamalar1 yonetme konusunda dikkatli
davranmali gerekmektedir. Ctinkii s6z konusu harcama diizeyinin
optimum olmamasi pek ¢ok ekonomik sorunu beraberinde
getirebilecektir. Bu nedenle askeri harcamalarin tilkelerin makro
ekonomik degiskenleri, 6zellikle de ekonomik biiytime tizerindeki
etkileri literatiirde siklikla incelenmektedir.

Ulkelerin  gergeklestirecekleri ~ optimum  askeri  harcama
diizeylerinin  belirlenmesi  temel sorunlardan biri  olarak
goriilmektedir. Nitekim yapilan askeri harcamalar1 etkileyen
degiskenlerin soyut boyutlarinin olmasi harcama miktarinin
belirlenmesi noktasinda problem yaratabilmektedir. Baska bir ifadeyle
guvenlik fonksiyonu olarak ifade edilebilecek olan bu olgu, gtivenlik
riski olusturabilecek durumlarin etkisi altindadir. Dolayisiyla karar
vericilerin soz konusu risk faktorlerini dogru tespit edebilmesi son
derece onemlidir. Nitekim, {iilkelerin olas1 diismanlar1 ve sahip
olduklar1 teknoloji savunma harcamalar1 talebini etkileyen temel
unsurlar1 olusturmaktadir. Gerekli olan diizeyden fazla yapilan askeri
harcamalar tilkelerin diger makroekonomik dinamiklerini de olumsuz
etkileyebilmektedir (Ozkan, 1991:5). Ciinkii s6z konusu harcamalar
icin ayrilan kaynaklarmin baska alanlarda kullanilamamasi ve bir
firsat maliyeti gtindeme gelmektedir. Dolayisiyla askeri harcamalara
yapilan her kaynak aktariminin dikkatle incelenmesi ve bir sonraki
donemdeki harcamalarda gerekli olabilecek kaynaklarin da
planlanmasi son derece 6nem arz etmektedir.
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Literattirde askeri harcamalarin farkli boyutlarmi dikkate alarak
bliyime tizerinde olusabilecek sonuglari analiz eden pek c¢ok
yaklasima rastlamak miimkiindiir. Bu kapsamda one stirtilen temel
yaklasimlar Klasik, Keynesyen ve Neoklasik yaklasimlar olarak
siralanabilmektedir.

Klasik yaklasima gore, askeri harcamalarin kamu harcamalari
acisindan alternatif bir maliyet tasidig ileri stirtilmektedir. Yaklasim,
askeri alanlara aktarilan kaynaklarin baska alanlarda kullanilmasinin
engellenmesi nedeniyle maliyet sebebi olabilecegini ve bu alanlara
yonlendirilen beseri sermayenin de ekonomik biiytimeyi olumsuz
etkileyecegini vurgulamaktadir (Ma vd., 2015:80). Ayrica kamu
biitcesi  cercevesinde degerlendirildiginde hiikiimetin  askeri
harcamalar1 azaltmasi egitim, saglik gibi diger kamu harcamalarmin
artmasi ile sonuclanabilecegi gibi halk tizerindeki vergi yiikiinin
azalmasini da saglayabilecektir (Giray, 2004:191).

Keynesyen yaklasimin odak noktasi, maliye politikas: kapsaminda
degerlendirilmesi gereken askeri harcamalarda yasanan artislarin
hitktimetler tarafindan yapilan alimlarin artmas: anlamina gelmesi
nedeniyle bliyime {izerinde pozitif etki yaratacagi fikrine
dayanmaktadir. Yaklasima gore, artan askeri harcamalarin finansmani
icin aymi diizeyde vergi artistnin ongoriilmesi ekonomik biiytime
tizerinde harcama artis1 kadar bir etki yaratacaktir (Gerace, 2002:2).

Askeri harcamalar ve ekonomik biytime iliskisini verimlilik
acisindan degerlendiren Neoklasik yaklasim ise klasik gortiste oldugu
gibi ytiksek bir firsat maliyetinin varligindan bahsetmektedir. Bu
yaklasim, beseri sermaye verimliliginin azalmasima dikkat cekmekle
birlikte klasik yaklasimdan farkli olarak artan askeri harcamalarin
diger kamu harcamalarmnin yam sira bu harcamalarla iliskili 6zel
sektor yatirim harcamalarinin da dislanmasma neden olabilecegini
vurgulamaktadir (Looney, 1995:36). Soz konusu yaklasimlar
cercevesinde genel bir degerlendirme yapildiginda, askeri harcamalar
ile ekonomik biiytime arasindaki etkilesimin pek ¢ok boyutunun
oldugunu ve bu konuda genel-gecer tek bir teorinin bulunmadigin
soylemek mumkiindiir. Bununla birlikte s6z konusu olas1 etkilerin
tilkelerin tekil durumlarinin yani sira bolgesel veya ekonomik isbirligi
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orgiitlerinin dinamikleri baglaminda degerlendirilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda calismada Gelisen Sekiz (D-8) Ekonomik
Isbirligi Orgiitii ornekleminin incelenmesi amaglanmaktadir.

15 Haziran 1997’de resmi olarak kurulan D-8 Ekonomik Igbirligi
C)rgﬁtii Turkiye, Misir, Banglades, Endonezya, Malezya, Pakistan, fran
ve Nijerya’dan olusan kalkinma odakli bir olusumdur. Uye iilkelerin
sahip olduklar1 dogal kaynaklar, bolgesel anlamdaki konumlar1 ve i¢
dinamikleri nedeniyle dikkat ¢eken bu olusum {iiyelerin tamaminin
Miisliiman olmasi acgisindan da oOnem arz etmektedir.
Organizasyonda, iiye tilkeler arasinda ekonomik isbirligi ve yapisal
diizenlemeler ile birlikte adaletli, demokratik ve bariscil amacglar
cercevesinde ongoriilen hedeflere ulasilmasi igin cesitli ¢alismalar
yuritilmektedir. Bu {iilkelerin ekonomik durumlar1 ve uygulanan
politikalar sonucu ortaya c¢ikan gelismeler yakindan izlenmektedir. Bu
nedenle ¢calismanin bu kisminda D-8 iilkelerinde askeri harcamalar ile
ilgili bazi gelismelere iliskin bilgilere deginilecektir. Ilgili
bilgilendirmelerde kullanilan verilerin olusturulmasinda World Bank
veri tabanindan yararlanilmistir.

Sekil 1: Askeri Harcamalarin GSYIH icerisindeki Pay1 (%)

Sekil 1'de D-8 iilkelerine ait askeri harcamalarin GSYIH icindeki
paylarina yer verilmektedir. S6z konusu paylar incelediginde
Endonezya, Nijerya ve Banglades’in askeri harcamalar i¢in duragan
bir paya yer verdikleri soylenebilecektir. Ancak Pakistan'm nispi
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olarak yiiksek pay ayirdig1 askeri harcamalarin zamanla diger iiye
tilkelerin dtizeyine yakinsadigi gozlenmektedir. 1997-2018 dénem
araliginda askeri harcamalar i¢in GSYIH pay1 en yiiksek olan Pakistan
yaklasik %6 oraninda bir paya sahip iken genel olarak tiim tiye tilkeler
icin %41t agmayan bir pay ayrildig1 gortilmektedir. Tiirkiye 6zelinde
bir degerlendirme yapildiginda ise 1998 krizinin etkisiyle 6nemli bir
asagl yonli ivme yasanmasmin ardindan yeniden yiikselen soz
konusu harcama payinin 2002 yilindan 2015 yilina kadar olan stirecte
genel olarak azalma egilimine girdigi goriilmektedir. 2015 y1ili ise teror
ve benzeri tehditler sonrasinda yeniden artis egiliminin basladig:
doneme isaret etmektedir. Bununla birlikte ilgili zaman araliginda
GSYIH igindeki askeri harcama paymnmn en diisiik oldugu D-8
tilkesinin ise Nijerya oldugu izlenmektedir. Soz konusu GSYIH
paylarinin ortalama degerleri ise Endonezya, Nijerya ve Banglades i¢in
%1; Malezya ve Misir i¢in %2; Tiirkiye ve Iran icin %3; Pakistan icin ise
%4 olarak gerceklesmistir.

Gelisen ekonomilerde askeri harcamalarin ekonomik acidan
degerlendirilmesinde yapilan harcamalarin ne kadarinin ithalat
yapilarak gerceklestirildigi ise bir diger Onemli nokta olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle Sekil 2’de analiz kapsamindaki
tilkelerdeki askeri harcamalarin ithalat harcamalar1 icerisindeki payina
yer verilmistir.

Sekil 2: Askeri Harcamalar/ithalat (%)

e T— T ——
- e —__ — ———
SRR L R EEEEEEEEEE:
e = B B B B B T = N O
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Sekil 2'de yer alan verilere gore, Iran ve Pakistan 1sindaki D-8
tilkelerinin askeri harcamalar i¢in ayirdiklar: ithalat diizeyinin
duraganligindan bahsedilebilecektir. Ancak GSYIH igerisindeki askeri
harcama payinin en yiiksek oldugu Pakistan'in s6z konusu harcamalar
icin yapmis oldugu ithalatin da diger tilkelere gore fazla oldugu
goriilmektedir. Buna ek olarak Iran’da 2001 yilinda gerceklesen asagt
yonli ivme sonrast diger tilkelere yakinsayan bir ilerleme
kaydedilmistir. S6z konusu ithalat paylarinin ortalama degerleri ise
kiiciikten btiylige olmak {izere Malezya, Endonezya, Nijerya,
Banglades, Misir, Turkiye, Iran ve Pakistan icin strastyla %2, %3, %4,
%6, %9, %11, %18 ve %22 olarak hesaplanmustir.

Sekil 1 ve Sekil 2'de yer alan bilgiler 1s181nda elde edilen ortalama
deger verileri kullanilarak ulasilan karsilastirma tablosu asagida rapor
edilmistir.

Tablo 1: Ortalama Deger Karsilastirmasi

Askeri Harcamalar/GSYIH (%) | Askeri Harcamalar/ithalat (%)
Nijerya 1% 4%
Endonezya 1% 3%
Banglades 1% 6%
Malezya 2% 2%
Misir 2% 9%
Iran 3% 18%
Tirkiye 3% 11%
Pakistan 4% 22%

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1'de yer alan verilere gore, askeri harcamalarm GSYIH
icindeki paylarmin %1 ve %2 oldugu tilkelerde ithalat paylarmin da
kabul edilebilir diizeylerde oldugu yorumu yapilabilecektir. Ancak
Pakistan basta olmak {iizere Iran ve Tiirkiye ekonomilerinin durumu
ithalat harcamalarinin diger makro ekonomik dinamikler tizerindeki
etkisi de dikkate alindiginda ayni sekilde degerlendirilmemelidir.
Nitekim askeri harcamalarin GSYIH igindeki paylar1 %3 olan Iran ve
Tuirkiye ekonomilerinde gerceklesen ve diger tilkelere gore yiiksek
olan harcama-ithalat oranlar1 pek ¢ok makro ekonomik sonucu da
beraberinde getirebilecektir. Nitekim, optimal savunma harcamasi
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diizeyinin ne olduguna yonelik olarak yapilan pek cok calisma
bulunmaktadir. Ornegin, Bayrak (2019) tarafindan yapilan ve
Turkiye'de 1990-2017 doneminin incelendigi c¢alismada savunma
harcamalar1/milli gelir oran1 i¢in 6ngoriilen optimal deger %2,5 olarak
hesaplanmustir.

Bu calismada Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelisen 8 tilkenin 1997-
2018 doneminde gerceklesen askeri harcamalarinin ekonomik biiytime
tizerindeki etkileri s6z konusu iliskiye etkide bulunabilecek askeri
harcamalarin GSYIH ve ithalat igerisindeki payi, sabit sermaye
olusumlari, disa aciklik orani ve issizlik orani degiskenleri kullanilarak
incelenmesi amaclanmaktadir. Bu kapsamda analiz asamasindan 6nce
konu ile ilgili teorik bilgilere ve literatiir arastirmasina yer verilmistir.
Ardindan calismada kullanilan ekonometrik yontemler hakkinda 6zet
bilgilere deginilmis ve analiz bulgular1 sunularak cesitli
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Literatiir Ozeti

Diinya {ilkelerinin tamamu tarafindan oncelikli konulardan biri
haline gelen askeri harcamalarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisi
gerek etki diizeyi gerekse nedensellik agisindan pek c¢ok ampirik
calismanin odak noktasini olusturmaktadir. Literatiirde yer alan
calismalar genel olarak degerlendirildiginde askeri harcamalarin
tilkelerin makroekonomik dinamikleri tizerindeki etkilerinin agirlik
kazandigini soylemek miimkiindiir. Bu kapsamda ilgili literattirtin bir
ozeti Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Literatiir Ozeti

Yazar Dénem/Ulke | Yontem Bulgular

Gelismis iilkelerdeki askeri
44 Az

harcamalarin yatirim
Geligmis Panel Veri kaynaklarin azaltarak
Benoit (1978) | . y
Ulke/ 1950- Analizi ekonomik biiytimeyi
1965

olumsuz etkiledigi, az

gelismis tilkelerde ise aym
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etkinin s6z konusu olmadig1
belirlenmistir.
Savunma harcamalarinin
ekonomik biiytime
tizerindeki etkisinin kaynag1
Fredericksen 37 Ulke/ Grup ici bol olan iilkeler agisindan
e
ve Looney dogrusal pozitif yonli oldugu
1950-1965
(1983) regresyon belirlenmistir. Calismada
ayrica gelir diizeyi dusiik
olan tiilkelerde anlamli bir
iliskiye rastlanmamustir.
Savunma harcamalarinin
Land 65 Azgelismis | En Ktigtik ekonomik biiytime
andau ..
1986 Ulke/1960- Kareler tizerindeki etkisinin
( ) 1980 Yontemi istatistiksel olarak anlaml
olmadig tespit edilmistir.
Askeri harcamalarin
29 Sahraalt Ue A i yatirimlar tizerinde yarattig1
. ahraaltt amali
Gyimah- Afrik EQK? ik negatif  etki  nedeniyle
rika n Kiicii ) o
Brempong Ulkesi/ 1973- | Kareler ekonomik bliytime
(1989) 1983 Yontemi tizerindeki pozitif etkinin
ontemi
ortadan kalktig1 ifade
edilmistir.
En Kitciik Askeri harcamalarin
n Kiicii
Huang ve ABD/1949- Karel ¢ ekonomik biiyiime tizerinde
areler
Mintz (1990) 1989 Yontemi negatif yonde etkili oldugu
ontemi
bulgusuna ulasilmustir.
Lacivit G Askeri harcamalarin
acivita ve .. ranger
) 21 Ulke/1952- 8 . ekonomik biiytime ile olan
Frederiksen Nedensellik
o iligkisinin karsilikli oldugu
1991 1982 Anal iliskisinin karsilikli oldug
nalizi
19D tespit edilmistir.
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Askeri harcamalar ile
Gelismekte Granger ekonomik biiytime arasinda
Kusi (1994) Olan 77 Ulke/ | Nedensellik genel-gecer  bir  iliskinin
1985-1990 Analizi savunulamayacagi
vurgulanmustir.
) Feder-Ram )
Asya ve Latin ) Askeri harcamalarin
Modeli, En
Murdoch vd., | Amerika ekonomik biiytime
.. . Kiigiik Kareler . ) L .
(1997) Ulkeleri/1954- ) .| tizerindeki etkisinin pozitif
Yontemi, Sabit
1988 . | yonlii oldugu belirlenmistir.
Etkiler Modeli
Askeri  harcamalar ile
ekonomik biiytime arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme
. iligkisi olmadig1
Tirkiye ve Granger ) o
Dunne vd., ) ) belirlenmekle birlikte
Yunanistan/ Nedensellik, . o
(2001) yapilan nedensellik analizi
1960-1996 VAR Analizi ] o
sonucu  Yunanistan igin
pozitif yonlii, Tiirkiye igin ise
negatif yonlu bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Askeri harcamalarin
ekonomik biiytime ile olan
iliskisinin dongii igerisinde
Spektral
ABD/ 1951- ) oldugu bulgusuna
Gerace (2002) Nedensellik o
1977 ulasilmakla birlikte
Analiz
nedensellik iceren bir
iligkinin olmadig1
belirlenmistir.
Yatay Kesit ve | Askeri harcamalarin
13 Ortadogu ] ) )
Yildirim vd., . Dinamik ekonomik biiytime
Ulkesi/1987 . . ) o .
(2005) 1997 Panel Veri tizerindeki etkisinin pozitif
Analizi yonlii oldugu belirlenmistir.
Lee ve Chen 89 Ulke/1988- | panel OECD  iilkesi  olmayan
(2007) 2003 Esbiitiinlesme, | ekonomilerde savunma

150




Dilara AYLA, D-8 Ulkelerinde Askeri Harcamalar ve Ekonomik Biiyiime Uzerine
Panel Veri Analizi

Panel
Nedensellik

Analizleri

harcamalarindan biiytimeye
dogru tek yonli ve negatif,
OECD
karsiikli ve pozitif yonlu

iilkelerinde ise

nedensel etkilerin varoldugu

tespit edilmistir.

Chang vd.,
(2011)

90 Ulke/
1992-2006

Granger
Nedensellik
Testi, Dinamik
Panel Veri

Analizi

iilkelerde

askeri

Diistiik
gerceklesen

gelirli
harcamalarin biiytimeyi

negatif yonde etkiledigi
belirlenmekle birlikte orta ve
ilkelerde

etkilesim

yiiksek  gelirli
herhangi  bir
bulunamamustir. Ek olarak,
Avrupa ve Orta Dogu-Giiney
Asya ekonomilerinde
savunma harcamalarindan
biiytimeye dogru negatif

yonlii  nedensellik  etkisi

tespit edilmistir.

Dunne ve
Nikolaidou
(2012)

AB15
Ulkeleri/1961-
2007

Solow-Swan
Modeli

Askeri

ekonomik biiytime tizerinde

harcamalarin

pozitif bir etki yaratmadig:
tespit edilmistir.

Hou ve Chen
(2013)

Gelismekte
Olan 35 iilke/
1975-2009

Dinamik
panel GMM

Askeri

ekonomik biiytime tizerinde

harcamalarin

negatif yonde etkili oldugu

bulgusuna ulasilmustir.

Chen vd.,
(2014)

137 Ulke/
1988-2005

Panel VAR
Analizi

Askeri

ekonomik biiytime arasinda

harcamalar ile

karsilikli nedensel etkilerin
oldugu ve yiiksek gelirli
tilkelerde

harcamalarmin

savunma
ekonomik

biiytime tizerindeki etkisinin
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pozitif ~ yonde oldugu
belirlenmistir.

Ispanya,

Slovenya,

Hirvatistan,

Bosna Hersek, Askeri harcamalarin

Korkmaz Misir, Panel Veri ekonomik biiytime tizerinde
(2015) Yunanistan, Analizi negatif yonde etkili oldugu
Fransa, Israil, bulgusuna ulasilmustir.
Tirkiye ve
ftalya/ 2005-
2012
. Askeri harcamalarin
.. Yatay Kesit ve )
Arshad vd., 61 Ulke/ . ekonomik biiytime
Panel Veri
(2017) 1988-2015 L tizerindeki etkisinin negatif
Analizleri ] e
yonlii oldugu belirlenmistir.
Johansen
) Esbiitiinlesme, | Askeri harcamalar ile
Kovacevic ve . .

. Hirvatistan/ Toda- biiytimenin kisa ve uzun
Smiljanic o
2017) 1995-2014 Yamamoto donemli bir iliski icerisinde

Nedensellik olmadig1 belirlenmistir.
Testleri
Japonya ve Cin
ekonomilerinde  savunma
harcamalarinin ~ ekonomik
Rusya, . S
biiytime tizerindeki etkisinin
Japonya, . . .
) Hatemi-] pozitif ~ yonde oldugu
Suudi
Hatemi-] vd., ] Panel belirlenmistir. Bununla
Arabistan, ) o ]
(2018) Nedensellik birlikte Rusya, Suudi
Fransa ve
Testi Arabistan ve Fransa’da ise
Cin/ 1988- )
biiytimenin savunma
2013
harcamalarinin nedeni
oldugu bulgusuna
ulasilmustir.
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Askeri

ekonomik

harcamalar ile
biiytime

degiskenlerinin egbiitiinlesik

Westerlund oldugu belirlenmistir. Buna
Panel ek olarak, sz konusu
12 Diisiik ve ) )
Esbiitiinlesme, | degiskenlerin 12  diisiik
Turan vd., 29 Yiiksek ) o )
- Dumitrescu- gelirli tilkede karsilikli, diger
(2018) Gelirli Ulke/ ) ) .
Hurlin Panel tilkelerde ise askeri
1988-2016
Nedensellik harcamalardan  ekonomik
Testleri biiytimeye dogru
nedensellik iliskisi icerisinde
oldugu bulgusuna
ulasilmustir.
Panel
Nedensellik,
Savunma harcamalar1 ve
) Granger ] ]
Saba ve Afrika . ekonomik biiytimenin uzun
.. . Nedensellik, o
Ngepah Ulkeleri/ . ] donemde negatif bir iliski
Dinamik En
(2019) 1990-2015 icerisinde  oldugu tespit
Kiigiik Kareler o
) edilmistir.
Yontemi,
GMM

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3. Ekonometrik Yontem

Dengeli panel analizinin kullanildig1 calismada yararlanilan
ekonometrik yontemler sirasiyla Breusch-Pagan LM yatay kesit
bagimlilik testi, Cok Degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller (MADF)
panel birim kok testi, Spearman korelasyon analizi, LR testi, F testi,
Breusch-Pagan LM Testi, Hausman sinamasi ve tek yonlii zaman etkili
tesadiifi etkiler modeline ait analizlerden olusmaktadir. Calismanin bu
bolimiinde ilgili analiz metotlarinin yurttiilmesine yonelik 6zet
bilgiler sunulmaktadir.

Zaman serilerinin kullanildigr panel veri analizlerinde veri
sayisinin 20’den fazla olmasi halinde yaygmn olarak birim kok
analizleri kullanilmaktadir. Ancak literatiirde panel veri analizleri igin
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ongorilen  duraganlik  smamasi  yontemlerinin  hangisinin
kullanilacagr incelenecek olan degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
tastyrp tasimadigina gore farkliik gostermektedir. Dolayisiyla
oncelikle yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
noktada birim boyutu zaman boyutundan biiytik olan érneklemlerde
Breusch-Pagan (1980) LM vyatay kesit bagimlilik testinden
yararlanilabilmektedir. Test sonucunda yatay kesit bagimliliginin
tespit edilmesi durumunda duraganlik smamasmin 2. Nesil panel
birim kok analizleri ile gerceklestirilmesi onerilmektedir.

2. nesil panel birim kok testlerinden olan MADF testinde, panel
verideki serilerin fark duragan oldugunu ifade eden Ho hipotezi,
serilerin seviyesinde duragan oldugunu ifade eden H; hipotezine kars1
sinanmaktadir. Smnama igslemi sonucunda elde edilen MADF test
istatistigi standart Wald test istatistii olup hesaplanan test
istatistiginin ongoriilen kritik degerden ytiiksek olmasi halinde serinin
seviyesinde duragan oldugu kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2018:80).

Analizde kullanilacak olan modeldeki bagimsiz degiskenlerin
yiiksek korelasyonlu olup olmamasi sahte regresyon sorununun tespit
edilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Spearman korelasyon analizi,
degiskenlerin korelasyon iliskilerinin belirlenmesi icin kullanilan ve
hata terimlerinin normal dagilima sahip olmamas1 durumunda tercih
edilen bir yontemdir. Analiz sonucu tespit edilen korelasyon
katsayilar1 regresyonun saglikli olup olmadig1 noktasinda bilgi temin
etmektedir. Ayrica tespit edilen korelasyon diizeyinin regresyon icin
herhangi bir risk icerip icermedigi Varyans Biiytitme Faktoru (VIF)
degerleri bazinda degerlendirilebilmektedir. VIF degerinin 10 ve
10’dan kiictik olmasi degiskenler arasindaki coklu dogrusalligin
tehlikeli olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir (Hair vd., 2002:588).

LR testi, F testi ve Breusch-Pagan LM testi ise farkli 6nermelerle
regresyondaki birim ve/veya zaman etkinin tespit edilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. S6z konusu testlerde birim ve/veya zaman etki
oldugu sonucuna varilirsa klasik analizin kullanilamayacagina karar
verilmektedir. Bu asamada sabit veya tesadiifi etkiler modelini tercih
etmek gerekmektedir. Hausman (1978) sinamasi ise tesadiifi etkiler
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modelinin uygun olup olmadigini stnamakta ve test sonucu tesadiifi
etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmesi durumunda birim
ve/veya zaman etkiyi dikkate alan tesadiifi model uygulamasina
gecilebilmektedir.

Tek yonlii zaman etkili tesadiifi etkiler modelinin direncli
tahmincilerle ¢oziilmesini gerektiren durumlarin tespit edilmesi
analizin bir baska asamasini olusturmaktadir. Bunun icin modelde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun
stnanmas1 gerekmektedir. Birimler arasi varyanslarin esit oldugu
varsayimu iizerine kurulan Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974)
testi degisen varyans smamast icin tercih edilebilmektedir. Test
sonucunun istatistiki olarak reddedilmesi modelde degisen varyans
probleminin varligmna isaret etmektedir. Bhargava vd. (1982)
tarafindan 6nerilen Durbin-Watson test istatistigi ve Baltagi-Wu (1999)
testi ise “Hata terimleri arasinda korelasyon yoktur.” seklindeki temel
hipotezin sinanmasini saglamaktadir. Test sonuclarmin kritik deger
olarak ongortilen 2’den kiigiik olmast modelde korelasyon oldugunu
gostermektedir. Birimler arasi korelasyonun olmadig1 varsayimi
tizerine kurulan Breusgh Pagan LM Testi de hesaplanan test istatistigi
degerinin istatistiki olarak kabul edilmesi durumunda birimler arasi
korelasyonun olmadigini ifade etmektedir. Bahsedilen durumlarin
varligr ya da yoklugunun tespit edilmesi ana modelin direngli
tahmincilerden hangisi ile ¢oziilecegine karar verilmesi agisindan
onem arz etmektedir. Analiz edilecek regresyonun degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu igerirken, yatay kesit bagimhiliginin
bulunmamas1 durumunda tek yonlt zaman etkili tesadiifi etkiler
modeli igin Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan
gelistirilen direncli standart hatalar tahmincisi kullanilabilmekte ve
ilgili analiz sonuglar1 yorumlanabilmektedir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Bulgular

Turkiye'nin de {iyesi oldugu D-8 tilkelerinde gerceklesen askeri
harcamalarin ekonomik biiytime {izerindeki etkilerinin s6z konusu
iliskiye etki edebilecek ve literatiirde askeri harcamalar tizerindeki
etkileri siklikla tartisilan temel degiskenler kullanilarak incelendigi
calisma, 1997-2018 donemine ait yillik veriler kullanilarak
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gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan zaman serilerine Diinya
Bankasi veri tabanindan yararlamilarak ulasimistir. Analizde
kullanilacak olan tiim veri setinin tam olmas1 nedeniyle dengeli panel
analizinden yararlanilmistir. Ayrica ticari disa aciklik orami serisi,
Diinya Bankasi veri tabaninda yer alan ihracat, ithalat ve GSYIH
serileri kullanilarak tiiretilmistir. Bu kapsamda analizde kullanilan
degiskenlere ait agiklamalar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Veri Seti ve Tanimlayic1 Istatistikler

Seriler | Ac¢iklama

EB Ekonomik Biiytime Oranu (%)

AHY Askeri Harcamalar/GSYIH (%)
SSOY | Sabit Sermaye Olusumu/GSYIH (%)
(@) Igsizlik orani (%)

AHI Askeri Harcamalar /{thalat (%)
DAO Ticari Disa Aciklik Orani (%)

Tamimlayici Istatistikler

Seriler | n Ort. Std.Sapma | Minimum | Maksimum | Jarque-Bera
EB 0.0454 0.0339 -0.1313 0.1533 325.3351
AHY 0.0199 0.0115 0.0035 0.0562 10.1588
‘?SOY 1% 0.2352 0.0639 0.1245 0.4311 3.0074
10 0.0627 0.0370 0.0040 0.1352 12.9903
AHI 0.0931 0.0786 0.0157 0.3853 116.5074
DAO 0.5952 0.4626 0.2072 2.2041 277.0499

Calismada uygulanacak olan dengeli panel analizi kapsaminda 22
yillik bir dénemin incelenecek olmasi oncelikle serilerin birim kok
icerip igermediklerinin tespit edilmesini gerekli kilmaktadir. Ancak
panel veri analizlerinde hangi birim kok testlerinin kullanilacag ilgili
serinin yatay kesit bagmmliliginin olup olmamasma gore
degismektedir. Analizde incelenen zaman boyutunun birim
boyutundan biiyiik olmasi nedeniyle yatay kesit bagimliliginin tespiti
Breusch-Pagan LM testi yardimiyla gerceklestirilmistir. Bu kapsamda
elde edilen sonuclar Tablo 4'te sunulmustur.
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Tablo 4: Breusch-Pagan LM Yatay Kesit Bagimlilik Testi Bulgular1

Degiskenler t-istatistigi Olasilik Degeri
EB 49.0884 0.0082
AHY 128.4544 0.0000
SS0Y 194.4737 0.0000
o 119.9147 0.0000
AHI 169.1990 0.0000
DAO 96.4441 0.0000

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore tiim degiskenler i¢in hesaplanan
t- istatistigi degerlerinin Breusch-Pagan LM testinde onerilen Hp
hipotezi kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Ilgili testte
“Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” seklinde ifade edilen Ho hipotezi, soz
konusu tiim degiskenler icin reddedilmistir. Buna gore, serilerin
tamaminda yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Elde edilen bu sonuglar, model degiskenleri icin 2. Nesil panel birim
kok testlerinin uygulanmasmi gerekli kilmaktadir. Calismada
duraganlik sinamas icin yatay kesit bagimliligini goz oniine alan 2.
Nesil panel birim kok testlerinden olan MADF panel birim kok
testinden yararlanilmistir. Bu kapsamda analizde kullanilan
degiskenlerin D-8 iilkeleri icin izlenen goértintimleri sabit terim iceren
fakat trend icermeyen bir yapida olduklarindan yapilan birim kok
testleri s6z konusu formda ve 1 gecikme uzunlugu kapsaminda
yurttulmistir. Hgili test sonugclar1 asagida rapor edilmistir.

Tablo 5: MADF Test Sonuclar:

) Gecikme .. Yaklasik %5 kritik
Degisken MADEF (Diizey) test Istatistigi 5
say1s1 deger
EB 194.078
AHY 121.251
SSOY 1 340.159 36.616
10 87.569
AHI 79.346
DAO 61.049

Tablo 5’te belirtilen sonuglara gore, tum degiskenler icin
hesaplanan MADEF test istatistiginin ongoriilen %5’lik kritik degerden
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yiiksek olmasi degiskenlerde birim kok sorunun olmadigi anlamina
gelmektedir. Baska bir ifadeyle analizde kullanilacak olan panel veri
degiskenlerinin tamamui seviyesinde duragandir. Buna gore, serilerin
fark duragan oldugunu ifade eden Hy hipotezi %95 giiven seviyesinde
reddedilmigtir.

Panel veri analizlerinde duraganlik mertebelerin tespit edilmesinin
ardindan analizde kullanilacak olan modellemenin hangi tahmin
yontemi kullamilarak yiritiileceginin  belirlenmesi asamasina
gecilmistir. Bu kapsamda ytrttiilen ilgili test sonuglar1 Tablo 6'da
sunulmustur.

Tablo 6: Tahminci Tespitine Yonelik Test Bulgular1

Testler Hp hipotezi Test istatistigi | Olasilik Sonug
) Birim ve/veya
LR Testi ) 1.1e-13 1.0000 Hy kabul
zaman etki yoktur.
Birim etki yoktur. 0.89 0.5197 Hy kabul
F Testi
Zaman etki yoktur. 248 0.0008 Ho red
Breusch-Pagan Birim etki yoktur. 0.79 0.1869 Hy kabul
LM Testi Zaman etki yoktur. 12.73 0.0002 Ho red
Tesadiifi etkiler
Hausman Testi ] 3.18 0.6721 Ho kabul
modeli uygundur.

Analizde kullanilacak olan uygun tahmincinin belirlenmesi
amactyla yapilan LR testi sonuglarina gore testte Onerilen temel
hipotezin reddedilemedigi ve tahmin edilen regresyon modelinde
birim ve/veya zaman etkiden en az birinin oldugu tespit edilmistir.
Klasik modelin uygun olup olmadiginin sinanmasina yardimci olan F
testi ile kurulan regresyon modelinin zaman etki icerdigi gozlenmistir.
Buna ek olarak, tesadiifi etkiler modeli kullanilarak yapilan LM testi
sonuglart da F testine benzer sekilde zaman etkinin varligim

158



Dilara AYLA, D-8 Ulkelerinde Askeri Harcamalar ve Ekonomik Biiyiime Uzerine
Panel Veri Analizi

dogrulamis bulunmaktadir. Dolayisiyla klasik modele uygun
olmadig: tespit edilen tahmin modelinin sabit etkiler ya da tesadiifi
etkiler modellerinden hangisi ile yiiriitiilmesi gerektiginin tespiti
asamasina gecilmistir. Tesadiifi etkiler modelinin uygun olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilan Hausman Testi sonuclar1
ise s6z konusu regresyonun tesadiifi etkiler modeline uygun oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla, tek yonlii zaman etkili panel regresyon
modelinin uygulamasi baslatilmistir.

Panel veri analizlerinde regresyon modelinde yer alan
degiskenlerin ¢oklu dogrusal baginti durumunun belirlenmesi 6nem
arz etmektedir. S6z konusu korelasyon tespiti yapilmadan once
uygulanan temel tahminci modeline ait regresyonun hata terimlerinin
normal dagilima sahip olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bunun nedeni, korelasyon matrisinin elde edilmesinde uygulanacak
olan yontemin hata terimlerinin normalite durumuna gore
farklilasmasidir. Bu kapsamda zaman etkilerin var oldugu tek yonlii
tesadiifi etkiler modelinden tiiretilen hata terimlerinin normal
dagilima sahip olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan test
sonuglar1 ve bu sonuglara uygun olmasi nedeniyle tercih edilen
Spearman testi ile hesaplanan korelasyon matrisi asagidaki sekildedir.

Tablo 7: Normalite Testi ve Korelasyon Matrisi

Hata terimi Normalite Test Sonuglar1
Gozlem sayist w \% z Olasilik Degeri
176 0.9523 6.368 4.232 0.0000
Korelasyon Matrisi
Degisken AHY SSOY io AHI DAO
AHY 1
SSOY -0.2836*** 1
(0] 0.0739 0.1975* 1
AHI 0.7863*** | -0.1953*** | 0.2164*** 1
DAO -0.1226 0.3108*** | 0.1333** |-0.5621*** 1

Not: *** ve ** simgeleri swrasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig

gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan normallik testi (Swilk Test) sonuclarma gore
hesaplanan olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi regresyona ait
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hata teriminin normal dagilmadigimni gostermektedir. Normal dagilim
sartinin saglanamamas: nedeniyle korelasyon matrisinin elde
edilmesinde bu durumu dikkate alan Spearman korelasyon analizi
kullanilmistir. Ho hipotezi “Degiskenler arasinda korelasyon yoktur.”
seklinde olusturulan stnama islemi sonuclarinda yer alan ve istatistiki
olarak anlamli bulunan degerler ilgili degiskenler arasindaki
korelasyon diizeyini gostermektedir. Bu baglamda AHI ve AHY
degiskenleri arasindaki yiiksek oranli korelasyon sahte regresyon
problemine yol acabilecektir. Nitekim bu durum AHY ve AHI
degiskenleri i¢in beklenen bir sonu¢ olmakla birlikte AHI degiskenin
EB degiskeni tizerindeki olasi etkileri literatiir agisindan katma deger
yaratabilecektir. Bu nedenle s6z konusu problemin regresyon igin
herhangi bir yaniltic1 etkiye neden olup olmadiginin tespiti amaciyla
Varyans Biiyilitme Faktorti (VIF) degerinin incelenmesi yoluna
gidilmistir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler icin hesaplanan
VIF degerleri asagida rapor edilmistir.

Tablo 8: Varyans Biiytitme Faktorti (VIF) Degerleri

Degisken VIF
AHY 3.55
SSOY 3.34

(¢} 1.54

AHI 1.25
DAO 1.09
Ortalama VIF 2.15

Tablo 8de yer alan sonucglara gore 10’dan biiyiik olmasi
durumunda sorun teskil edebilecek VIF degerlerinin tamaminin
10’dan kiigiik olmasi nedeniyle modelde ¢nemli bir korelasyon
probleminin olmadig1 oOngoriilebilecektir. S6z konusu tespitin
ardindan tek yonlti zaman etki iceren tesadiifi etkiler modelinin
Genellestirilmis EKK c¢oztimlemesi ve analiz icin gerekli model
c¢oztimiinde direncli tahminci kullamilip kullanilmayacagmin
belirlenmesi icin yapilan smama islemleri ise Tablo 9’da rapor
edilmistir.
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Tablo 9: Tek Yonlii Zaman Etkili Tesadiifi Etkiler Modeli ve Diagnotistik Test

Sonuglar1
. Standart
Degiskenler Katsay1 z P>|z|
Hata
c 0.0503 0.0140 3.61 0.000
AHY 0.3786 0.4120 0.92 0.358
SSOY 0.0766 0.0450 1.70 0.089
io -0.1647 0.0773 -2.13 0.033
AHI -0.1337 0.0609 -2.20 0.028
DAO -0.0128 0.0073 -1.77 0.077
R2=0.3072
Diagnostik Testler Test Istatistigi
WO = 3.6493 (0.0011)
. Levene, Brown ve Forsthe
Degisen Varyans Smamast Testi W50= 3.0890 (0.0043)
esti
W10= 3.3762 (0.0021)
Durbin-Watson Testi 1.7058
Otokorelasyon Smamasi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.7664
Birimler Aras1 Korelasyon .
Breusgh pagan LM Testi 0.79 (0.1869)
Sinamasi

Tablo 9'da belirtilen tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans
sorunun olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan Levene, Brown
ve Forsythe testi sonuclaria gore “Birimler arasi varyanslar esittir.”
seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Buna gore modelde degisen
varyans problemi mevcuttur. Ayrica otokorelasyon sorununun
sinanmas1 i¢in uygulanan Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testi
sonuglarinin kritik deger olan 2'den kiictik olmasi nedeniyle “Hata
terimleri arasinda korelasyon yoktur.” seklindeki Ho hipotezi
reddedilmistir. Birimler arasi korelasyon sinamas: icin uygulanan
Breusgh Pagan LM Testi sonuclarina gore ise “Birimler arasi
korelasyon yoktur.” seklindeki Ho hipotezi reddedilememistir. Soz
konusu diagnostik testlere ait sonuclara bakildiginda ilgili modelin
degisen varyans ve otokorelasyon probleminin oldugu ancak yatay
kesit bagimliliginin olmadiginin tespit edildigi gortilmektedir.
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Panel veri regresyonlarinda otokorelasyon, degisen varyans ve
birimler arasi korelasyon problemlerinden en az birinin varligi
halinde, etkin ancak tutarsiz tahminler elde edilmektedir. Bu nedenle
degiskenlerin katsay1r degerlerini degistirmeden gticlendirilmis
standart hatalar hesaplanmali veya bu duruma uygun tahmincilere
basvurulmalidir  (Yerdelen Tatoglu, 2012:241). Bu nedenle
regresyonun tahmininde direncli standart hatalar tahmincisinin
kullanilmast  uygun gorilmiis ve tahmin sonuglari asagida
raporlanmaistir.

Tablo 10: Arellano, Froot ve Rogers Direngli Standart Hatalar Tahmin

Sonuglar:
Degiskenler Katsay1 Gii¢lendirilmis Standart z P>|z]|
Hata
c 0.0503 0.0085 591 0.000
AHY 0.3786 0.3355 1.13 0.259
SSOY 0.0766 0.0372 2.06 0.040
io -0.1647 0.0407 -4.05 0.000
AHI -0.1337 0.0562 -2.38 0.017
DAO -0.0128 0.0043 -2.96 0.003
R2=0.5849
Wald y2=50.74 (0.00)

Tablo 10'da yer alan sonuglara gore, askeri harcamalar/GSYIH
degiskenin hari¢ tiim degiskenler istatistiki olarak anlamlidir. sabit
sermaye olusumu/GSYIH degiskeninde %1 artis yasandiginda
ekonomik biiytimede  %0.08 diizeyinde bir artis olmasi
beklenmektedir. Sabit sermaye olusumlarinin GSYIH igindeki payini
temsil eden bu degisken icin elde edilen sonug teorik beklentilere
uygundur. Bununla birlikte disa aciklik oran, issizlik orani ve askeri
harcamalar/ithalat degiskenlerinin biiytime {izerinde negatif etki
yaratacagt beklenmektedir. Bu noktadan hareketle ekonomik
bliytimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilen askeri harcamalarin ithalat
icerisindeki payna iliskin sonuglar, 6zellikle tiretimde disa bagimlilig
fazla olan gelismekte olan {ilkeler icin kabul edilebilecektir. Nitekim
reel sektor yatirrm kaynaklarmin askeri harcamalar icin kullanilmasi
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Ozel sektorde bir dislama etkisi yaratabilir. Ayrica sonuclara gore disa
aciklik orani artislarmin ekonomik biiytimeyi negatif yonde etkiliyor
olmasi ihracat artsa bile ithalat artistnin daha fazla olmasindan
kaynaklanabilecektir. Ayrica regresyona ait Wald x2 test istatistigi de
genel olarak anlaml1 bir model ile calisildigin teyit etmektedir.

5. Sonug

Soguk savas sonras1 donemde pek cok iilkenin savas, is catisma ve
terdr olaylarin1 yonetmek ya da s6z konusu olgular i¢in ihtiyat amach
olarak sahip oldugu ekonomik kaynaklar1 askeri alanlara
yonlendirdigi gozlenmistir. Ulke giivenligi ve savunma ihtiyacinin
karsilanmast igin gerekli olan bu harcamalarin optimum diizeyde olup
olmadig1 ise pek ¢ok arastirmanin konusunu olusturmaktadir.
Nitekim, yapilan bu harcamalarla sahip olunan kit kaynaklarin
ekonomik kalkinma ig¢in kullamilmasi halinde elde edilecek olan
yararlardan vazgecilmesi s6z konusu olmakta ve bu durum
ekonomileri olumsuz etkileyebilmektedir. Bu kapsamda karar
vericilerin s6z konusu harcamalarin makro ekonomik agidan kisa ve
donem etki boyutunu dikkate almalar1 gerekmektedir.

Bu calismada, Gelisen Sekiz (D-8) Ekonomik i@birligi Orgiitii'ne
tiye olan Ttuirkiye, Misir, Banglades, Endonezya, Malezya, Pakistan,
[ran ve Nijerya ekonomilerinin 1997-2018 dénemine ait yillik verileri
kullanilarak askeri harcamalar ve ekonomik biiytime iliskisinin
incelenmesi amaclanmistir. Panel veri analizinin kullanildig:
calismada, s6z konusu iligkisinin tespit edilmesi amaciyla olusturulan
regresyon modelinde aciklayic1 degisken olarak askeri harcamalarin
GSYIH ve ithalat icindeki payy, issizlik, sabit sermaye olusumlar1 ve
ticari disa aciklik orani degiskenlerinden yararlanilmistir. Analizde
uygulanan cesitli sinama islemlerinden sonra en uygun model oldugu
tespit edilen zaman etkili tesadiifi etkiler modelinin direncli standart
hatalar1 iceren formu kullanilmistir. Bu kapsamda ytrttiilen analiz
sonucunda, askeri harcamalar/GSYIH oraninin ekonomik bliytime
tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 tespit edilmekle birlikte askeri
harcamalar/ithalat oraninda yasanan artislarin biiytime {izerinde
negatif bir yarattig1 belirlenmistir. Ekonomik olarak disa bagimlilik
diizeyiyle aciklanabilecek bu durum, yatirnm kaynaklarmin askeri
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harcamalara yonelmesi ve/veya bu harcamalarin ithalat agirlikhi
olmasindan kaynaklanabilecektir. Ayrica ticari disa agiklik oram
artislarmin  nispi olarak ithalatin ihracattan fazla olmasindan
kaynaklanmast da  ekonomik  biiyimeyi negatif yonde
etkileyebilecektir. Bununla birlikte, sabit sermaye olusumlarinda
yasanan artislarin ve issizlik orani azalmalarinin ise biiytime tizerinde
pozitif etkiler yaratmasi gelisen tilkeler acisindan beklenen bir
sonuctur.

Konu ile ilgili literatiire de bakildiginda bazi calismalarda
(Compton ve Paterson, 2016; Huang ve Mitz, 1991) askeri harcamalarin
biiytime tizerinde ¢ok 6nemli bir etkisinin olmadigl ve bazilarinda
(Dunne ve Nikolaidou, 2012; Biswas ve Ram, 1986; Kollias ve
Paleologou 2016; Papanikos, 2015; Cevik ve Ricco, 2018; Ozsoy, 2000)
ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye rastlanmadig goriilmektedir.
Iki degisken arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen ¢alismalarin
bazilarinda da (Durgun ve Timur, 2017; Gorkem ve Isik, 2008; Kollias,
1997) herhangi bir nedensellik etkisine rastlanmamustir. Bunlara ek
olarak, savunma sanayinin imalat sanayi acisindan {istlendigi rol
bakimindan ¢nemine deginen Bakirci vd., (2016), bu harcamalarin
istihdam ve ihracat yaratma fonksiyonuna dikkat ¢ekerek ekonomi
tizerinde pozitif etkiler yaratabilecegini belirtmistir. Bayrak vd., (2015)
tarafindan optimal diizeyde gerceklesen savunma harcamalarimin
kapasite kullaniminin etkinligini arttirarak daha fazla cikt1 elde
edilmesine katki saglayabilecegi vurgulanmustir. Bu agidan bir
degerlendirme yapildiginda gerek kullamilan degiskenler gerekse
incelenen donemler itibariyle farkliliklar1 olan galismalarda farkh
sonugclara ulasilmasi rasyoneldir. Pek ¢cok boyutu nedeniyle {izerinde
somut tespit yapilmasi giic olan askeri harcamalar dissal ve icsel
etkileri dikkate alindiginda biiytime tizerinde farkli kanallar aracilig:
ile gesitli etkiler yaratabilecektir. Bu nedenle, askeri harcamalarin
ithalat icerisindeki paymnin da dikkate alindig1 bu ¢alismanin literattire
katki saglamas1 beklenmektedir.
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Bu calismada, hisse senedi getirilerinin yatirimci duyarhiligi aracihign ile tahmin
edilmesi ve yatirimci duyarliliginin yatirimeilarin davranislar: tizerindeki etkisinin
ortaya konmasi amaglanmaktadir. Tahmin igin gelistirilen modellerde bagimh
degisken olarak BIST 100 Getiri Endeksi, bagimsiz degisken olarak ise yatirimci
duyarliigimi temsil eden degiskenler (islem hacmi, islem gorme orami vb.)
kullanilmustir. Veriler bulanik mantik (ANFIS) yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan
analizlerde, 2007- 2018 yillar1 arasindaki aylik veriler dikkate alinmustir. Degiskenlere

ait toplanan 144 aylik verinin %70’lik kismu egitim verisi olarak, %30'luk kismu ise

matematiksel modellerin tahmin basarisin1 6lgmek i¢in kullanilmustir.

Elde edilen sonuglar, yatirime1 duyarliiginin hisse senedi getirilerini tahmin etme
konusunda bagarili oldugu gostermektedir. Ozellikle iglem hacmi ve islem gorme
orani degiskenleri hisse senedi getirilerini ¢nemli o¢lciide tahmin edebilmistir.
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degisken, ortalama fon akis1 degiskenidir. Sonuglar genel olarak, BIST 100 Getiri

Endeksinin yatirimc duyarliligi araciigiyla tahmin edilebildigini ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, yatirimci duyarliligi, tahmin, ANFIS.

Jel Kodlari: C45; E44; G17.

Abstract

In this study, it is aimed to estimate the stock returns through investor sentiment and
to reveal the effect of investor sentiment on investors' behavior. In the models
developed for estimation, BIST 100 Return Index was used as the dependent variable,
and variables representing investor sentiment (trading volume, rate of transaction etc.)
were used as independent variables. The data were analyzed with fuzzy logic (ANFIS)
method. In the analyses made, monthly data between 2007 and 2018 were taken into
consideration. 70% of the 144 monthly data of the variables were used as training data
and 30% of them were used in order to measure the prediction success of mathematical

models.

The obtained results show that investor sentiment is successful in estimating stock
returns. In particular, the trading volume and rate of trading variables were able to
predict stock returns significantly. Among the variables measuring investor sentiment,
the variable with the lowest predictive power is the average fund flow variable. The
results generally reveal that the BIST 100 Return Index can be estimated through

investor sentiment.
Keywords: Behavioral finance, investor sentiment, estimation, ANFIS.

Jel Codes: C45; E44; G17.

1. Giris

Insan davranislari iktisadi sistemlerin ilgi alaninda yer almaktadir.
Insanlarin karar alma sirasinda gostermis oldugu egilimler, bilimsel
acidan oldugu gibi finansal piyasalarda da dikkatle takip
edilmektedir. Soyoloji, psikoloji ve finans alanindaki calismalar,
insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigini
incelenmektedir. Birbiriyle farklilik gosteren finans alanindaki bu
teoriler genel olarak iki bashk altinda toplanmaktadir. Ik baslik
yatirimcilarin  rasyonel oldugunu o©ne stiren geleneksel finans
teorilerdir. Ikincisi ise, karar vericilerin duyussal ve bilissel
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onyargilarindan etkilendigini savunan davranissal finans teorileridir.
Davranissal finans teorisyenleri, insanlarin yatirim alanlarinda basarili
olabilmesi icin bu 6nyargilar1 kirmalar: gerektigine inanmaktadir.

Beklenti Teorisi ile finans literattirine giris yapan davranissal
finans, yatirim kararlarinda yatirimci psikolojisinin etkili olabilecegini
iddia etmektedir. Kahneman ve Tversky (1979)'nin calismasini takip
eden ve finansal piyasalar {izerinde yatirimci psikolojisinin etkinligini
arastiran {i¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar Zihinsel Muhasebe
Teorisi, Stirti Davranis1 Teorisi ve calismaya konu olan Yatirimci
Duyarlilig: Teorisidir.

Geleneksel finans teorilerinde dikkate alinmayan yatirimci
duyarlilig:, bir tiir psikolojik onyargi olarak davramssal finans
teorisinde yer almaktadir. Yatirimc:r duyarhiligi, yatirimeilarin fiyat
artis veya azalislarina, asir1 iyimser veya asir1 kottimser tepki
gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin
finansal piyasalardaki davranislarini agiklamakta ve menkul kiymet
fiyatlarmin  belirlenmesinde  onemli  bir etki gosterdigini
savunmaktadir.

Yatirimer duyarhiligi modelinin dikkate alindigi ilk calisma De Long
vd., (1990)'dir. S6z konusu modelde rasyonel yatirimcilarla birlikte
gurultii islemcileri de bulunmaktadir. Almm satim islemlerinde
rasyonel yatirimcilar bilgiye gore hareket ederken, giiriiltii islemcileri
bilgi yerine sdylentilere gore hareket etmektedir. Bu durum piyasada
islem hacimlerinde artisa yol a¢manin yam swra, yanlis
fiyatlandirmalara da neden olabilmektedir.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimci duyarliligimi temsil ettigini
duistindiikleri birka¢ degisken yardimiyla olusturduklar1 yatirimei
duyarliligi endeksi ile yatirrmci duyarhiligimi 6lgmiis ve finansal
piyasalara etkisini gostermislerdir. Oncii niteliginde olan bu calismada
kullanilan degiskenler ve yontem, sonraki donemlerde yapilan
yatirimer duyarliligryla ilgili bircok ¢calismaya kolaylik saglamustir.

Bu calismada Tirkiye igin, 2007-2018 yillar1 araliginda yatirimci
duyarlili1 temsilcilerinden elde edilen bilgiler kullanilarak BIST 100
Getiri Endeksi tahmin edilmeye calisilmistir. Yatirimer duyarliliginm
olgmek i¢in, bulanik mantik yontemi ile elde edilen yatirimei
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duyarlilig1 endeksi olctit olarak kullanilmistir. Analizlerde Matlab
programi kullanilmustir.

2. Yatirimc1 Duyarlilig:

Yatirimer duyarliligs, yatirnmeilarin spekiilasyon egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanima gore duyarlilik, spekiilatif yatirimlar igin
goreceli talebi yonlendirmektedir. Bu nedenle arbitraj olasiligi,
menkul kiymetler icin ayni olsada yatirimci duyarliligi nedeniyle bazi
sonuglara neden olmaktadir. Ayrica yatirimci duyarliligi, menkul
kiymetlere iliskin iyimser veya kotlimser distinceler olarak da
tanimlanabilmektedir. Arbitraj olasilig1 menkul kiymetler icin daha da
zayiflasa bile, iyimser ya da kottimser diistince nedeniyle duyarliligin
etkileri devam etmektedir (Baker ve Wurgler, 2006).

Menkul kiymet hakkinda iyimser ya da kotimser diistince olarak
aciklanan yatirimecr duyarliligi, eldeki gergekler ile dogrulanamayan
gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskleri hakkindaki bir inanistir.
Rasyonel yatirimcilar ya da arbitrajcilar, standart modelin 6nerdigi
gibi fiyatlar1 zorlamada agresif hareket etmemektedirler. Modern
davrarnissal finansta arbitraj i¢in stnirlar bulunmaktadir. Son yillarda
hisse senedi piyasasinda, internet balonu ve devaminda ortaya c¢ikan
cokmeler nedeniyle davranissal finans varligini gticlendirmistir. 1990
larin sonlarinda olagantistti bir yatirnrmci duyarlilignt  donemi,
spektlatif hisse fiyatlarmin en dip seviyelere inmesine neden
olmustur. Bu durum getirisi olmayan stirpriz hisse senetlerine yatirim
yapan arbitrajcilar icin firsat olusturmak yerine, finansal faaliyetleri
zorlagtirmustir. Cunkd yuksek fiyatlar bir c¢okustin  habercisi
olabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007:1).

3. Yatirimc1 Duyarliligini Olgen Degiskenler

Literatirde yatirimci duyarhiligmi temsil ettigi distintilen
degiskenlerden ilki islem hacmidir. Kamuya acik bilgiler nedeniyle
yatirimcilar arasinda hisse senedi degerlemelerinde diisiis s6z konusu
oldugunda, hisse senetlerinin fiyatlarinda bir diistis gozlenmesi
miimkuindir. Fiyat diististi piyasa yapicilarinin hisse senedi satin alma
yoniindeki davranislarini artiracak, bu durum ise yiiksek getiri
beklentisine yol acacak ve ilerileyen siirecte fiyatlarda artis egilimi
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olacaktir. Kamuya acik bir bilginin yiiksek hacimli isleme neden
olmayacag ileri siirtilmektedir. Ancak bilgi sahibi olmayan yatirimci
tarafindan gelisen satis baskisi islem hacimlerinde degisikliklere
neden olmaktadir. Yatirimcilarin heterojen bir yaapida oldugu
piyasalarda fiyat degisiklikleri yiiksek hacime neden olurken, fiyat
degisikliklerinin daha az oldugu piyasalarda islem hacmi daha diistik
olacaktir (Campbell, Grossman ve Wang, 1993:905-906).

Yatirimer duyarliligini temsil eden bagka bir degisken islem gorme
orani olarak kabul edilmektedir. Islem gérme orani, yatirimcilarm
duygular1 ve beklenen getiri ile ilgili bilgiler icermektedir. Likit bir
piyasa irrasyonel vyatirimcilarin hakim oldugu bir piyasadir.
Dolayisiyla islem gorme oranmin buytklugi, irrasyonel
yatirimcilarin duygularinin olumlu ve beklenen getirilerin diistik
olduguna isaret etmektedir. Literatiirde islem gorme oraninin
yatirimecr duyarlilig: temsilcisi olarak dikkate alindigi calismalar
mevcuttur.

Calismamizda dikkate alman ve yatirimcr duyarliligs olctitii olarak
kullanilan degiskenlerden biri de hisse senedi ihraclarmin toplam
menkul kiymet ihraclarina oranidir. Literatiirde yapilan ¢alismalar
islem gorme orani ile hisse senedi ihraclarmin toplam menkul kiymet
ihraglarina orani arasinda iliski oldugunu ortaya koymaktadir. ki
degisken arasinda korelasyon yiiksektir. Ayrica hem islem gorme
orant hem de hisse senedi ihra¢ paymin esit agirlikli bir endeks soz
konusu oldugunda bir oncek yilin getirisinin tahmin edilmesinde
onemli oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ hem islem gérme oraninin,
hem de hisse senedi ihra¢ paymin piyasa likiditesinin giirtlti
ol¢timleri oldugu goriistinii yansitmaktadir. Bu baglamda yatirimci
duyarliliginin olumlu olmasi, menkul kiymetler icerisinde hisse senedi
ihrac oraninin ytikselmesine neden olmaktadir.

Yatirim ortakliklar1 iskontosunun yatirimcr duyarliliginin  bir
temsilcisi olarak kullanildig: ilk calisma Lee vd., (1991) calismasidir.
Soz konusu calismada tiim yatirim ortakliklarini igine alacak sekilde
olusturulan bir agirlikli iskonto endeksi, yatirimcr duyarlilig: temsilcisi
olarak kullanilmustir.
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Yatirim fonlarinin ortalama fon akis1 Malkiel (1977), Lee vd., (1991),
Neal ve Wheatley (1998), Brown vd., (2002), Brown ve Cliff (2004)
calismalarinda yatirimer duyarhilify temsilcisi olarak kullanilmistir.
Calismalarda hisse senedi getirileri ile yatirim fonlarinin ortalama fon
akis1 arasinda iliski oldugu belirlenmistir (Brown vd., 2002, s. 11-12).

Yabanci yatirimcr islemlerinin hisse senedi piyasasini tahmin
ettigine dair bircok ¢alisma ortaya koyulmustur. Clark ve Berko (1997),
Chen (2002), Dahlquist ve Robertsson (2004), Adabag ve Ornelas
(2004), Kandir (2006), Anlas (2017) c¢alismalarinda yabanci
yatirimcilarin yatirim islemleriyle hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi tespit etmislerdir. Bu calismada ise, aylik bazda yabanci
yatirrmeilarin net hisse senedi alimlarmin, BIST toplam piyasa
degerine oran1 yatirimcr duyarlilig: temsilcisi olarak kullanilmistir

Lee vd., (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirim fonlarinin
degisimine, benzer beklentilerin neden oldugunu belirtmislerdir.
Yatirim ortakliklarina ve yatirim fonlarmma yatirim yapanlarin,
kurumsal yatirimcilardan ziyade bireysel yatirimcilar oldugunu iddia
etmislerdir. Bu baglamda, Brown ve Cliff (2004) calismalarinda yatirim
fonlar1 iginde bulunan nakit fonlarin toplam portfoy degerine
oranmin, yatirimcr duyarlilign ile ters yonde iliskili oldugunu
destekleyen sonuglara ulasmuslardir. Tiirkiye’de nakit degerlerin
toplam portfoy degerine orani seklinde bir veriye ulasilamadigindan
Kandir (2006) ve Anlas (2017)'1n calismalarinda kullandig1 yontem
izlenmistir. Repo olarak tutulan fonlarin toplam portfoy degerine
oranina ulasilmis ve endeks hesaplamasinda kullanilmuistir.

4. Literatiir Taramasi

Davranissal finansin 6neminin anlasilmasiyla birlikte, finansal
piyasalarda goz ardi edilemeyecek duygulardan birinin de yatirimci
duyarliligr oldugu goriilmiistiir. Davranissal modellerin dayandig:
esaslardan olan yatirnrmci duyarlilig1 tizerine yapilan calismalarda,
sturekli artis yasanarak finansal piyasalar tzerindeki etkisi
incelenmeye baslanmis ve calismalar bu yonde sekillenmistir.

Bodurtha vd., (1995) kapal1 uclu tilke fon fiyatlarmin, yabanci varlik
degerlerinin ve primlerinin zaman serisi davranislarindaki bir dizi
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diizenliligi rapor ederek, kapali uclu tilke fonlarindaki primlerin
birlikte hareket ettiklerini, ancak yerel fonlardaki primlerle birlikte
olmadigin1 gostermislerdir. ABD yatirimecr duyarliliginin, tilke fon
primlerindeki hareketlerin bir nedeni olabilecegi 6ne stirmiislerdir.

Neal ve Wheatley (1998) kapal1 uclu fon iskontosu, net yatirim fonu
geri ddemeleri, lot alt1 satislarin lot alt1 alislara orani degiskenlerini
kullanarak 1933-1993 yillar1 arasindaki hisse senedi getirilerini tahmin
etmeye calismislardir. Calisma sonucunda lot alt1 satislarin lot alti
alislara orani degiskeni disindaki diger degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasinda cesitli iliskiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Brown ve Cliff (2004) calismalarinda yatirimei duyarliligs ve yakin
vadeli hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Oncelikle yatirimer duyarliligs ve yaygin olarak kullanilan duyarlilik
oOlctitleri arasindaki iliski belirlenmistir. Daha sonra getirileri tahmin
etmek icin duyarlilik olctitleri incelenmistir. Duyarliligin dolayh
Olctitlerinin dogrudan olctitleriyle ilgili oldugu ve gecmis piyasa
getirilerinin de duyarliligin bir belirleyicisi oldugu gorilmdistiir.

Baker ve Wurgler (2007) davranssal finansa yonelik yukaridan
asagiya yaklasimini kullanarak kicultiilmis formun olctilmesine,
toplam duyarliliga ve bunlarin hisse senedi getirilerine etkilerini
izlemeyi amaglamislardir. Baker ve Wurgler'in (2006) kullandig: alti
degiskene dayanan bir endeks olusturulmustur. Yatirimci
duyarliliginin 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Baker wvd. (2012)in c¢alismalar1 uluslararast hisse senedi
piyasalarinda duyarliligin roltinii arastiran ilk calismadir. Calismada
alt1 biiytik hisse senedi piyasasi i¢in yatirimer duyarliligi endeksleri
olusturulmustur. Duyarlilik temsilcisi olarak volatilite primi, piyasa
devir hizi, toplam halka arz hacmi ve ilk giin getirileri kullanilmustir.
Calisma sonucunda toplam duyarliligin tilke diizeyinde piyasa
getirilerinin belirleyicisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Tas ve Akdag (2012) Ocak 2005 ve Aralik 2009 tarihleri arasinda
islem hacmi degiskenini kullanarak IMKB'de islem goren 317 hisse
senedi getirisinin tahmin edilebilirligini incelemislerdir. Bulgular
islem hacmi trendi ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal iliski
oldugunu gostermektedir.
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Dash ve Mahakud (2013) Hindistan hisse senedi piyasasinda hisse
senedi getirilerinde yatirimci duyarliligimin roliinti incelemislerdir.
Piyasaya iliskin cesitli dolayli duyarhik temsilcilerini kullanarak,
yatirimecr  duyarliign endeksi olusturmuslardir.  Hisse senedi
fiyatlarmin temel risk faktorlerinden ayri olarak yatirimci
duyarliligindan etkilenebilecegi gosterilmistir.

Kandir vd., (2013) yatirim ortakliklar: iskontosu ve tiiketici giiven
endeksi arasindaki iliskiyi 2005-2012 donemini ele alarak
arastirmislardir. Yapilan analiz sonuclar1 ile, yatirnm ortakliklar:
iskontosu ile tiiketici gtiven endeksi arasinda ters yonli, giicli ve
anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda
hem yatirim ortakliklar1 iskontosu hem de tiiketici giiven endeksinin,
finansal piyasalardaki yatirnrmci duyarliigmi olgebildigi ifade
etmiglerdir.

Akarim (2014) Tiirkiye’de yatirimei duyarliligl, ekonomik biiytime
ve piyasa likiditesi arasindaki Iliskiyi 1988-2012 déneminde VAR ve
Granger Nedensellik testi ile analiz etmisler. Analiz sonucunda
yatirimer duyarliligindan ekonomik biiytimeye dogru bir iliski tespit
etmis, piyasa likiditesi arasinda karsilikl bir iliski oldugu gostermistir.

Canbas ve Kandir (2014) VAR analizi ve Granger nedensellik testini
kullanarak Temmuz 1997-Haziran 2005 déneminde BIST’te yatirimci
duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sonuclarda, onceki hisse senedi portfoy getirilerinin yatirimci
duyarliligini etkiledigini gostermislerdir.

Keles ve Arat (2016) yatirnrmc1 duyarliligini temsil eden dlgiitlerin
getiriyi tahmin etme basaris1 ve hangisinin duyarlilik temsilci olarak
kullanilabilecegini arastirmuslardir. Duyarlilik 6lgtitlerini farklr bir
siniflandirma yaparak Piyasa Tabanli Olgiitler, Giiven ve Duyarlilik
Anketleri ve son olarak Haberler ve Yorumlar seklinde iige
ayrmuslardir.  Sonug¢ olarak, gtiven ve duyarlilik anketlerinin
dogrudan yatirimcr duyarliligr temsilcisi olarak, diger temsilcilerden
daha etkili oldugu anlasilmustir.

Jiang vd., (2017) ABD ekonomisi i¢in yatirimcr duyarhiligs ile hisse
senedi getirileri arasindaki Granger nedensellik iliskisini ¢ok 6lgekli
bir yontemle arastirmayi amaclamislardir. Sonuglar, uzun vadeli
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yatirimer duyarlilig ve hisse senedi getirileri arasinda giiclii iki yonli
dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmustir.
Ancak, hisse senedi getirilerinin ve yatirimci duyarliliginin kisa
vadede korelasyonuna dair gticlii bir kanit bulunamamustir.

Ruan vd., (2018) Cin'deki iki borsanin hisse senedi getirilerini
kullanarak bireysel yatirnrmci duyarliligi ve Cin hisse senedi getirisi
arasindaki dogrusal olmayan capraz korelasyonu incelemislerdir.
Calisma sonucunda bireysel yatirimci duyarliligs ile Cin borsa getirisi
arasinda capraz korelasyon bulundugunu ve capraz korelasyonlarin
onemli dl¢tide ¢ok yonlii oldugunu belirtmislerdir.

Kaya (2018) yatirimci duyarliig ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi analize tabi tutmustur. Verileri Haziran 1997-Eyliil
2018 tarihinde aylik frekansta kullanmistir. Bulgularda yatirimci
duyarliliginin  hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi
aciklanmuastur.

Bu calismanin ise Tiirkiye'deki yatirimcilar acisindan yatirimci
duyarlilig1 temsilcilerinin belirlenmesi ve bu temsilciler ile hisse senedi
getirilerinin tahmin edilip edilemeyeceginin aciga kavusturulmasi
bakimindan 6zgtin bir yapiya sahip oldugu diistintilmektedir.

5. Calismanin Orneklemi ve Veri Seti

Calismada baslangic yili tiim degiskenlerin veri setine ulasalabilen
2007 yili Ocak ay1 olarak belirlenmistir. 2007 Ocak - 2018 Aralik
donemi orneklem olarak dikkate alinmis ve aylik bazda toplam 144
gozlem degeri kullamilmistir. Analizde Borsa Istanbul’da piyasa
endeksini belirtmek icin kullamilan ve temel endeks olan BIST 100
Getiri Endeksi bagimli degisken olarak yer almaktadir. Yatirimci
duyarliligini 6lgmede kullanilan ve yatirimci duyarhiligini temsil eden
yedi  degisken bagimsiz  degisken olarak  kullamilmistir.
Makroekonomik gostergelerden olan Tiiketici Fiyat Endeksi
(Enflasyon) ise, yatirnrmc1 duyarlilig: degiskenlerinin tahmin basarisini
ol¢mek i¢in kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Calismada yer alan
7 bagimsiz degisken Tablo 1’dedir.
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Tablo 1: Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenin Ad1 Verinin Kaynag:

Islem Hacmi (IH) Borsa Istanbul
Hisse Senetlerinin Islem Gorme Oram (IGO) SPK
Hisse Senedi fhraglarmin Toplam Menkul Kiymet SPK

+ | Thraglarma Orani (HISSE)

'%J Yatirim Ortakliklart Agirlikli Iskonto Endeksindeki SPK

% | Degisim (DAIE)

%D Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi (OFA) SPK
Yabanc: Yatirimcilarin Net Hisse Senedi Alimlarinin | Datastore ve Borsa
BIST Piyasa Degerine Oram (YABANCI) Istanbul
Yatirim Fonlar1 Portfoylerinde Repo Olarak Tutulan
Degerlerin Toplam Portféy Degerine Orani (REPO) Takasbank

6. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada “'Tiirkiye finans piyasasinda yatirrmer duyarliligi, BIST
100 Getiri Endeksini tahmin edebilmekte midir?”’sorusuna cevap
aranmistir.

Buna gore olusturulan hipotez asagida verilmistir:

Hy: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlamli bir fark yoktur.

H;: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlamli bir fark vardir.

7. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak Adaptif Ag Tabanli Bularik Cikarim
Sistemi (ANFIS) kullanilmistir. Yontemi uygulamak i¢in Matlab paket
programindan faydalanilmistir.

7.1. Bulanik Mantik ve ANFIS

Aciklanmasi gii¢ olan bir sistemde cevaplanmasi gti¢ olan bilgi ve
durumlar nedeniyle kesin matematiksel etkinlik saglanamamaktadir.
Bulanik kiime teorisi tanimlanmayan, net sinirlara ihtiya¢ duymayan
problemleri aciklamak ve sonuca baglamak igin gelistirilmistir.
Bulanik kiime teorisi kismi {iyelik baglantilarini dikkate almaktadir.
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Ginliik yasamda karsilasilan, net olmayan durumlarin matematiksel
olarak ifade edilmesi ve bir fonksiyon araciligiyla belirtilmesi bulanik
kiime teorisiyle ongoriilmektedir (Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan,
2013:1).

Bulanik mantik kavrami, 1965 yilinda Azeri matematikgi profesor
Lutfi Aliasker Zadeh tarafindan ortaya atilmistir. Zadeh ilk
calismasinda insanlara ait cogu diistincenin bulanik oldugunu ve
kesinlik belirtmedigini ifade etmistir. Klasik kiime mantiginin 6ne
stirdiigli olay veya elemanin bir kiimeye ait veya ait olmama (0,1)
durumlarinin insan mantigmi net bir sekilde aciklayamadigini
savunmustur. Bulanik mantik yaklasimi, herhangi bir durum veya
nesnenin bir kiimeye aitlik derecesinin Aristo mantigina benzer degil,
Oile 1 arasinda degisen degerler aldigini ileri stirmektedir.

Klasik kiime teorisinde, bir kiimenin eleman1 kiimeye aittir veya
ona ait degildir. Bulanik kiime teorisinde ise, bir eleman [0,1]
araligindaki bir tiyelik derecesine aittir. Tum tiyelik dereceleri birlikte
tiyelik fonksiyonunu olusturmaktadir (Zhang, Phillis ve Kouikoglou,
2005:15-17).

Bulanik kiimeler asagidaki gibi gosterilmektedir:
A = Fal) n pa(xz) 4o paxn) (1)

X1 Xy Xn

Bu, bulanik kiimeler baglaminda ortak bir gosterge olarak ifade
edilmektedir. X'in x; elemanlarin ve karsilik gelen tiyelik derecelerini
belirtmektedir.

ANFIS, yapay sinir ag1 ve bulanik mantigin iki yumusak hesaplama
yonteminin birlesimi olarak kabul edilmektedir (Jang, 1993). Yapay
sinir aglarmin aksine ANFIS, 6grenme stirecine kendi ortamimin uyum
saglamasi icin daha ytiksek bir yetenek sergilemektedir. Bu nedenle,
tiyelik fonksiyonlarini otomatik olarak ayarlamak ve bulanik
mantiktaki kurallarin belirlenmesinde hata oranimi azaltmak igin

yapay sinir aglarindan yararlanilabilmektedir (Suparta ve Alhasa,
2016:10).

Hibrit bir 6grenme islemi kullanan ve wuyarlanabilir aglar
cercevesinde uygulanan bulanik bir ¢ikarim sistemi olan ANFIS ile
hem insan bilgisine (eger-o halde kurallar1) hem de 6ngoriilen girdi-
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ciktt  veri ciftlerine dayali bir haritalama yapilabilmektedir.
Simiilasyonda, ANFIS mimarisi dogrusal olmayan fonksiyonlari
modellemek, lineer olmayan bilesenleri bir kontrol sisteminde
tanmimlamak ve kaotik zaman serilerini tahmin etmek igin
kullanilmaktadir (Jang, 1993).

Ele alinan bir bulanik ¢ikarim sisteminde iki girdinin x ve y, bir
¢iktinin ise z oldugu varsayilirsa, birinci dereceden bir Sugeno bulanik
modeli i¢in iki bulanik eger — o halde kurallari ile belirlenen ortak bir
kural asagida formiilize edilmektedir (Jang, Sun ve Mizutani, 1997, s.
336):

Kurall:Eger x degeri A; ve y degeri B, ise, f; = p1x +qy+my (2)
Kural2:Eger x degeri A, ve y degeri B, ise, f, = p,X +q,y+7; 3)

Yukaridaki formiilizasyonlarda A ve B bulanik kiimeleri, x ve y
tiyelik fonksiyonlar: icin belirlenmistir. p, q ve r ise ardil
parametrelerdir. Buradan her bir kural icin bir c¢ikti degerine
ulagilmaktadir.

ANFIS'in kullanimi yapay sinir aglar1 ve bulanik mantigin ayri
yontemler olarak kullanilmasiyla saglanacak faydadan daha fazla
etkili olmaktadir. Bu yontem islevsel olarak yapay sinir aglar1 ve
bulanik mantigin eksiklerini gidermeye calismaktadir.

Tahmin modellerinin basarisini tamimlamak i¢in literatiirde farkl
basar olciitleri 6ne siiriilmiistiir. Bu ¢alismada kullanilan modellerin
basarisini 6l¢mek amaciyla, Kok Ortalama Karesel Hata (KOKH),
Nash-Sutcliffe Model Verimlilik Katsayis: (NSE) ve Ortalama Mutlak
Hata (OMH) kriterleri ele alinmistir (Nash ve Sutcliffe, 1970). Soz
konusu denklemler asagida belirtilmistir.

1
KOKH = \/;Z?:l(Bpi - Boi)z (4)
_ _ Z?=1(Bpi_50i)2
NSE - 1 I:Z?;l(Boi_Eo)z (5)
1
OMH = ~31[By; = Byil (6)
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Denklemlerde yer alan ifadelerden n gozlem sayisini, B),; tahminde
bulunulmus BIST 100 degerini, B,; gozlemlenen BIST 100 degerini, B,
gozlemlenen BIST 100 degerlerinin ortalamasimi ifade etmektedir.
KOKH ve OMH denklemlerinin degeri 0 ile sonsuz arasindadir.
Degerler sifira yaklastikca modelin basaris: artmakta, sifir oldugunda
ise modelden ytizde ytiz basari elde edildigi kabul edilmektedir. NSE
ise hata karelerinin ortalamas1 ve gerceklesen degerlerin varyansina
bagl olarak degismektedir. Hata karelerinin ortalamasi gerceklesen
degerlerin varyansmma oranmnin birden c¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. NSE degeri eksi sonsuz ile 1 arasinda degisebilen
degerler almaktadir. NSE’inin 1 olmas1 modelden ytizde ytiiz basar1
elde edildigini ifade etmektedir. NSE degerinin 0.3-0.5 arasinda olmasi
tahmin basarisinin diistik oldugunu, 05-0.7 arasinda olmasi tahmin
basarisinin kabul edilebilir oldugunu, 0.7-0.85 arasinda olmas1 tahmin
basarisinin yiiksek oldugunu ve 0.85-1 arasinda olmasi tahmin
bagarisinin mitkemmel oldugunu belirtmektedir (Basakin, Ozger ve
Unal, 2019:758-759).

8. Bulgular ve Yorumlar

Calisma kapsaminda yatirnmci duyarliligini  6lcen temsilciler
araciligiyla hisse senedi piyasasinin tahmini, bulanik mantik (ANFIS)
yontemi ile modellenmistir. {1k olarak verilerin 100 adeti ile egitim,
geriye kalan 44 adeti test verisi olarak kullanilmistir.

8.1. Tanimlayic1 Istatistikler

Arastirmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
2'de gosterilmistir. Tablo 2 her biri 144 gozlem sayisindan olusan
degiskenlerin smiflandirilmasina uygun bir sekilde 6zet istatistiki
bilgilerle diizenlenmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanumlayici Istatistikler

En En Basiklik
Standart | Carpiklik
Ortalama | Biiyiik | Kiigiik Katsay1s
~ » Sapma Katsayisi
Deger Deger 1
BIST 100
GETIRI 99026 188490 | 30780 37700 0.325 -0.498
ENDEKSI
REPO 0.368 0.677 0.038 0.210 -0.223 -1.335
IGO 0.136 0.268 0.064 0.033 0.98 1.934
IH 71859 211029 | 17363 40162 1.277 1.417
YABANCI | 0.213 11.816 -6.197 2.367 0.705 3.976
HISSE 0.1847 1 0 0.293 1.697 1.540
OFA -1457.79 287.018 | -208759 17396 -11.958 142.999
DAIE 0.013 24.053 -30.103 6.598 -0.205 5.845

Tablo 2'de goriildiigii tizere, degiskenlere iliskin istatistiki bilgiler
farklilik gostermektedir. Bu bilgiler degiskenlerin hesaplanis1 dikkate
almarak ytizdelik ve tam say1 seklinde ifade edilmistir.

Yatirimcr duyarliigimin hisse senedi getiri endeksi {izerindeki
etkisini agiklamak icin kullanilan bulanik mantik (ANFIS) yonteminin
analiz sonuclariyla ulasilan bulgulara asagida yer verilmektedir.

8.2. Bulanik Mantik (ANFIS) Model Sonuglar:

Her iki yontem icin analizlerde degiskenlerin %70 Itk kismi egitim,
%30" ik kismi ise test igin ayrilmistir. Agm egitimi esnasinda
bulaniklastirma islemini yapabilmek i¢in 2 alt kiime kullanilmistir. Alt
kiime sayis1 yiikseltilerek analiz tekrarlanmistir. Bu islem sonunda
egitim hatasinin azaldigr ve test hatasinin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmisttir. Dolayisiyla tahmin edilecek girdiler icin, iki alt kiimenin
en uygun sayl oldugu belirlenmistir. Bu ktimeler farkli tyelik
fonksiyonu sekilleri ile tekrarlandiktan sonra, en uygun {iyelik
fonksiyonun ticgen oldugu gorilmiistiir. Agin egitimi ise bacpropa ile
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yapilmus olup, degiskenlere gore ele alinip yiiriitiilen model sonuglari
Tablo 3'te sunulmustur.

Analizin  birinci asamasi  yatirimci  duyarliigmmi = Slgen
degiskenlerden olusmaktadir. S6z konu degiskenler Tablo 3'de girdi
stitununda belirtilen modellerdeki haliyle BIST 100 Getiri Endeksiyle
analiz edilmis ve 10 adet model elde edilmis, hata kareleri ortalamalar1
(HKO) ile hesaplanan basar1 kriterlerine (NSE) gore sonuglar1 asagida
Tablo 3’te gosterilmis ve yorumlanmaistir.

Tablo 3: Degiskenler I¢in Bularuk Mantik (ANFIS) Model Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE | R?
REPO, IH, IGO, | BiST 100
Model 1 o 99983301 092 | 0.94
YABANCI Getiri
REPO, HISSE, | BIST 100
Model 2 o 104307399 092 | 0.92
YABANCI Getiri
BiST 100
Model 3 | IH, IGO, HISSE, DAIE o 160699343 0.88 | 0.89
Getiri
BiST 100
Model4 | IH o 161660894 0.88 | 0.89
Getiri

[HO, IGO, HISSE, | BiST 100

Model 5 . 176693866 0.88 0.90
YABANCI Getiri
BisT 100
Model 6 REPO o 178011176 0.88 0.90
Getiri
REPO, 1IH, IGO, .
BIST 100
Model 7 HISSE, YABANCI, Ctiri 179171837 0.88 0.89
etiri
DAIE
BiST 100
Model 8 IH, IGO . 180189856 0.88 0.92
Getiri

REPO, IH, IGO, | BiST 100
Model 9 187270628 0.87 | 0.92
HISSE, YABANCI Getiri

IH, IGO, HISSE, | BiST 100
Model 10 o 191747158 0.86 | 0.86
YABANCI, DAIE Getiri
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Tablo 3 incelendiginde kurulan modellerinin NSE degerlerinin
0.86 ve {tizeri oldugu ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi
gortilmektedir. Bu modeller grafikleri cizilerek gorsel olarak da
karsilastirilmistir. Modellerden en basarili ilk ikisi (Model 1-2) ve en
basarisiz son ikisine (Model 9-10) ait bulanik mantik (ANFIS) grafikleri
asagidaki gibidir.

Grafik 1. Degiskenler i¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model Basar1 Degerleri

MODEL1

y=1.011°x+4518.50
R%=0940

05
® Veri

~1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

I
15 2 25

i
Gergeklesen BIST 100 Getiri Endeksi i

MODEL2

y=0.934'x+5312.39
R?=0924

® Veri
—1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu|

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

1 1
1 1

Gergeklesen BIST 100 Getiri Endeksi
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MODEL9

y=1.094*x+-3195.62
R?=0921

® Veri
——1:1 Dogrusu

/ Regresyon Dogrusu
1 1
o

[ 5 1 1

Gergeklegen BIST 100 Getiri Endeksi 10

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

MODEL10

y=0912"x+7221.46
R?=0.863

g ® Veri
——1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

9 I I 1

1 15
Gergeklegen BIST 100 Getiri Endeksi L

8.3. Hipotez Testi

Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlaml bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla ve
veriler normal dagilimdan geldigi icin t testi kullanilmustir.

Basar1 kriterlerine gore siralanan modellerin t testi sonuglar1 Tablo
4’ de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait ANFIS Modelleri i¢in Gergeklesen Deger ile Tahmin

Degerlerinin Karsilastirilmasi

Degiskenlere
. . Standart t P
Modeller | Ait Modellerin | Ortalama N . .
. ] Sapma degeri | degeri
Degerleri
1 Tahmin 96551.43 44 | 38752.45 0.422 0.674
2 Tahmin 98662.79 | 44 | 3609847 | 0.167 0.868
3 Tahmin 96593.54 | 44 | 34396.00 | 0.441 0.660
4 Tahmin 97160.60 | 44 | 37395.69 0.353 0.725
5 Tahmin 106317.81 | 44 | 3912756 | -0.781 0.437
6 Tahmin 9312544 | 44 | 33276.26 0.909 0.366
7 Tahmin 103363.09 | 44 | 39505.15 | -0.416 0.679
8 Tahmin 106575.07 | 44 | 4134139 | -0.789 0.432
9 Tahmin 10611648 | 44 | 42331.28 | -0.725 0471
10 Tahmin 98338.28 44 | 36467.75 | 0207 | 0.836

Tablo 4'de degiskenler araciigiyla olusturulan ANFIS
modellerinden basar1 kriterlerine gore siralanan ilk 10 model
bulunmaktadir. Her bir model icin gerceklesen deger 99963.39 ve
gerceklesen degerin standart sapmasi 37158.94"dir.

ANFIS modelleri icin gerceklesen degerler ile tahmin degerleri
arasindaki t test degerleri ve p degerleri Tablo 4’'de gosterilmektedir.
Buna gore degiskenlerden olusan 10 model icinde p degerleri 0,05'den
biiytik oldugundan gerceklesen degerler ile tahmin degerlerinin
ortalamalar1 arasinda fark olmadigi sodylenebilir. Degiskenlerden
olusan modellerde de p degeri 0,05’ den biiyiik oldugundan Ho kabul
edilmistir. Yani gerceklesen degerler ile tahmin degerleri arasinda fark
yoktur yorumu yapilabilir. Kurulan bu modellerle yapilan tahminler
gerceklesen degerlere oldukca yakindir.

9. Sonug ve Oneriler

Yatirimer duyarliliginin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini ele
alan galismalarda, yatirrmc1 duyarliliginin dogrudan gozlenememesi
problemiyle karsilasiimaktadir. Bu nedenle galismalarda, yatirimci
duyarliligi temsilcisi olarak kabul edilen degiskenlere yer
verilmektedir. Dolaysiz (direkt) degiskenler tilkemiz i¢in hazirlanan
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tuiketici gtiven endeksi ve tiiketici gtiven endeksinin alt endeksleri gibi
anket sonuglarindan hesaplanan olctitlerdir. Dolayli degiskenler ise
islem gorme orany, islem hacmi, yatirim ortakliklar1 iskontosu gibi belli
varsayimlara dayali olarak yatirimci duyarlilig: temsilcisi kabul edilen
olciitlerdir. Yatirnrmc1 duyarlilig ile yapilan ¢alismalar incelendiginde,
genellikle her iki degisken grubunun da hisse senedi getirilerini
etkiledigine dair kanitlar oldugu goritilmektedir (Ergtin, 2019).

Bu calismada BIST 100 Getiri Endeksi yatirimcir duyarhiligi ile
tahmin edilemeye calisilmistir. Yatirimer duyarliligini temsil eden
degiskenlerle tahmin modelleri kurulmustur. 2007 Ocak -2018 Aralik
donemini kapsayan calismada BIST 100 Getiri Endeksi bagimli
degisken, yatirimer duyarliligini temsil eden degiskenler ise bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Tahmin modelleri olusturulurken
verilerin %70'i egitim, %30"u test icin kullanilmistir. 144 aylik veri
capraz dogrulama yontemi ile ayristirilarak 100"t egitim verisi, geriye
kalan 44’1 test verisi olarak kullanilmistir. Modellerin olusturulmasi
sirasinda ANFIS yonteminden faydalamilmistir. Bu yontemlerin
yatirimecr duyarliligi teorisinde ilk kez kullanilmasimin literatiire
onemli bir fayda saglayacag: diistintilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda yatirimcr duyarliliginin olctiti olarak
dikate alman tiim degiskenlerin hisse senedi getirilerini tahmin
edebildigi ortaya ¢itkmaktadir. Olusturulan modeller yardimiyla BIST
100 Getiri Endeksi tahmin edilebilmektedir. Tahmin gticti en ytiiksek
iki degisken IH (NSE: 0.92) ve IGO (NSE: 0.92) degiskenleridir. Yatirim
fonlar1 portfoylerinde repo olarak tutulan degerlerin toplam portfoy
degerine oranmin (REPO) hisse senedi getiri endeksi tizerindeki
etkisinin fazla oldugu goriilmektedir. Ancak bu etki IH ve IGO kadar
yiiksek degildir. Bu degiskenleri YABANCI, HISSE, REPO, DAIE ve
OFA degiskenleri tahmin etmektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, yatirimci duyarliigmin hisse
senedi getirilerini tahmin etme konusunda basarili oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasinda yer alan islem hacmi ve islem
gorme orani degiskenleri, hisse senedi getirilerini ¢nemli o6lctide
tahmin edebilmektedir. Genel olarak bakildiginda, calismada yer alan
yatirimer duyarliligini 6lgen degiskenlerin tahmin giigleri farkl olsa
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da, BIST 100 Getiri Endeksini basarili bir sekilde tahmin ettigi
soylenebilmektedir.

Bu sonuclardan yola ¢ikarak, yatirimer duyarliligini dikkate alan
hisse senedi yatirimcilarinin daha basarii sonuglar elde etmesi
beklenmektedir. Ciinkii finansal piyasalarda islemler her zaman
rasyonel beklentilere gore yapilmamakta, soylenti unsuru da goz
ontinde bulundurulmaktadir. Stylenti unsuru da yatirimer duyarlilig
izlenerek hesaba katilmaktadir. Soylenti unsurunun dikkate
alinmasida yatirimcilarin daha etkin olmasini saglamaktadir.

Yatirimcr duyarlilig: temsilcilerinden en dogru olaninin segilmesi
ve getiri tahminlerinde kullanilmasinin, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin yatirim kararlarina katk: saglayacagr diistintilmektedir.
Calisma ile tilkemiz finansal piyasalarinda, yatirimcir duyarlhiligim
olcen degiskenlerin hepsini kullanmadan da tahmin yapilabilecegi
ortaya konmustur.
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This study was conducted in order to identify the variables that determine the
preferences of youth for buying new products. The research was conducted with a
sample of 393 youth in the Bingol province of Turkey by using the convenience
sampling method. Prior to the research, the exploratory factor analysis was conducted.
The validity of the scale was tested, by applying the confirmatory factor analysis
(CFA). As the result of the model showed good fit values. The most appropriate CFA
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method showing the relationship between the factors was determined by applying the
modification process. As a result of exploratory factor analysis; five factors were

voou 7]

determined as “product quality and comfort”, “emotional factor”, “product form
factor”, “marketing communication factor” and “loyalty factor”. It was observed that
the biggest factor affecting the participants of the survey for shopping is "need". It can
be stated that quality and price have a significant effect on purchasing behavior. In

addition, it can be stated that an important part of the participants consists of laggards.

Keywords: New product, consumer purchasing behavior, confirmatory factor

analysis.

JEL Codes: M30, M31, M37,

Oz

Bu calisma genglerin yeni tiriin satin alma tercihini belirleyen degiskenlerin neler
oldugunu belirlemek amaciyla yapilmistir. Arastirma kolayda 6rneklem yontemi ile
Tiirkiye’'nin Bing6l ilinde 393 geng ile yapilmistir. Astirmada 6nce agimlayici faktor
analizi yapilmistir. Dogrulayici faktor analizi (CFA) uygulanarak 6lcegin gegerliligi
denenmistir. CFA sonucu model iyi uyum degerleri gostermistir. Modifikasyon islemi
uygulanarak faktorler arasindaki iliskiyi gosteren en uygun CFA yontemi
belirlenmistir. Ac¢imlayic1 faktor analizi sonucunda; trtintin kalite ve konfort,
duygusal faktor, tirtin sekil faktorii, pazarlama iletisim faktorii ve sadakat faktorii
seklinde bes faktor belirlenmistir. Ankete katilanlar1 alisverise etkileyen en biiytik
etkenin "ihtiya¢" oldugu gozlenmistir. Kalite ve fiyatin satin alma davranis: tizerinde

onemli bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica katilimcilarin énemli bir bsliminiin

lagarlardan olustugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Yeni {irtin, tiiketicinin satin alma davranisi, dogrulayici faktor

analizi.

JEL Kodlari: M30; M31; M37.

1. Introduction

Predicting preferences and behaviors of consumers and preparing
marketing plans accordingly is a challenging and risky endeavor for
businesses. Nowadays, businesses are facing a more diverse and more
preferential target group with the impact of globalization. Therefore,
consumers' purchasing behaviors need to be analyzed in detail.
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The modern marketing approach requires businesses to gain
customer loyalty by achieving the highest level of customer
satisfaction. A high level of satisfaction and a strong loyalty
relationship necessitates an effective marketing research that involves
a very good investigation of consumer preferences and determination
of the factors that affect them (Cakir, Cakir and Usta, 2010).

The behavior that consumers demonstrate related to the products
and services they buy and use throughout their lives is called
purchasing behavior (Albayrak, 2000).

The gradual increasing number of conscious consumers in the
society has increased the importance of the concept of consumer
behavior. Consumer behaviors explain “show”, “why”, “how”, and
“when” people purchase the goods and services in order to meet their
needs. The determination of consumer behaviors exactly also enables
the correct determination of the direction of consumer needs and
demands (Demirel and Yoldas, 2005). Individuals” attitudes towards
the risks that they undertake with regard to the benefit they perceive
when purchasing and consuming foodstuff are important (Yilmaz,

Oraman, and Inan, 2009).

In addition, if the products in question are new, this situation
becomes an inextricable problem mess. It has been observed in the
literature that although there are numerous studies on influencing the
product preferences, the factors affecting new product purchasing
behavior are not mentioned much. This study conducted on
determining the factors affecting the preference for purchasing new
products will fill this gap in the literature.

2. Literature Review

In their study, Bond, Thilmany, and Bond (2009) found that
advertisements in magazines, radio spots, electronic bulletins, and
booth indicators on fresh products were essential to ensure the loyalty
of existing consumers. The study focused on the effect of product
exhibition, advertising, and similar promotional factors on
agricultural-based consumer preferences.
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Al-Ghaith, Sanzogni, and Sandhu (2010) identified the factors
affecting online services and revealed that the perceived complexity
was the most important factor influencing the adoption of e-service.
According to these authors, the quality and relative advantage of the
internet also affect e-service usage and adoption of it.

While Al-Gahaifi and Svétlik (2011) determined that the price,
status, and purchase time of fresh fruits and vegetables had a high
effect on consumers, they suggested that the exhibition and sorting of
these products and the position of the seller had a moderate effect.

In her research, Tinne (2011) found that some activities such as
discount offer, various diagrams, promotional activities, retail store
offers, product displays, salesperson behavior, product popularity,
reference-group influence, consumers’ income level, and the festival
had effects on purchasing.

In their study, Yakup and Jablonsk (2012) identified that while the
factors affecting consumer purchasing differed from industry to
industry, the density (weight) of a given factor differed between
products and industries.

As a result of the study in which the factors affecting consumers’
purchase demands for green personal care products were examined,
Ling (2013) revealed that environmental attitudes and self-sufficiency
were important factors that affected the purchase of green personal
care products. He also found that the willingness of consumers to pay
more for green personal care products alleviated the relationship
between environmental attitudes and intention to purchase.

In a study conducted on rice producers in Indonesia, Wahyudi et
al., (2019) determined that consumers’ gender, age, occupation,
education, and income as well as the characteristics (i.e. label and
color), price and promotion of the product were effective on buyers.

The studies conducted related to the brand, on the other hand, can
be summarized as follows:

Several researches are available in the literature on topics such as
the preference of luxury brands (Gani, Pervez and Ali, 2016; Unal,
Deniz and Akin, 2019) and specialty brands (Bilal and Ali, 2013), brand
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loyalty (Tsao and Chen, 2005; Selvi, 2007, Huang and Zhang, 2008;
Kabaday1 and Akgtin, 2008; Devrani, 2009; Simsek and Noyan, 2009;
Ozaltin Tiirker and Tiirker, 2013; Kurtoglu and Sénmez, 2016; Baydas
and Aydin, 2017), brand dependence, and brand trust (Ciftyildiz and
Stttitemiz, 2007; Eren and Erge, 2012; Giirbiiz and Dogan, 2013; Onen,
2018). In this context, it can be stated that brand preferences rather than
products come to the fore in these studies.

As can be seen in the literature review, there are no studies on the
factors affecting the new product preference. The conducted studies
are generally related to factors affecting product and brand
preferences. Therefore, the objective of this study is to answer the
question and fill the gap in the literature.

The main purpose of the study is to identify what variables
determine the youth’s preferences for purchasing new products. In
order to achieve the main purpose of the research, demographic
characteristics of the youths, their shopping frequency, amount of
income allocated to shopping, product groups to which the budget was
allocated most, the reason for shopping, situations affecting youth
during shopping, the primary characteristics that were effective in
preference, the reaction showed to the introduction of new products
into the market, classification of customers in terms of following up
innovations, the effect of environmental factors on purchasing of new
products, classification of consumers in terms of purchasing behavior,
payment methods, whether the brand was preferred or not, and the
factors affecting new product purchasing behavior were examined.

Stratified and convenience sampling methods were used together
in the research. The date was collected through the questionnaire
prepared form by the face-to-face interview. By stratified sampling
method, it was aimed to include young individuals in the research, and
by convenience sampling method, it was aimed to maintain the
research easily and quickly.
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3. Material and Method
3.1. Material

The population of the study was composed of youth living in The
Bingol province in Turkey. Data of the study was collected through a
face-to-face survey carried out with young individuals by using the
convenience sampling method. The following formula was used to
determine the sample size (Sekeran, 2003; Ozdamar, 2003).

N.m.Q.Z2

"TIN-1).a2 @

where N is population size (The central population (excluding
districts and villages) of Bingol in 2019 was approximately 117,500), r
is the observation rate of X in the population, and Q is the non-
observable ratio of X (1- ). To make the sample size maximum, it is
taken that w =0.5 and Q=0.5. Z; is 1.96 (for a=0.05) and d is sampling
error. It is desired that the sampling error does not exceed 5%. When
these values are put into their places in the formula, the calculated
sample size is found as follows.

117500. (0.5). (0.5). 1.962
— = 384 (2)
(117500 — 1).0.052

Since the survey was applied to 393 individuals in this study, the
sample size was thought to be sufficient.

“The ethics committee approval” from the Ethics Committee
of University of Bingol (No: 92342550/044, Date: 13.05.2020) was
obtained. The study was conducted within the set framework of the
principles of the ethics committee.

3.2. Method

The research was first handled by the literature review and a
questionnaire was created. The questionnaire form was created by
making use of scales of Demirel and Yoldas (2005), Ciftyildiz &
Stitutimiz (2007) and Bilal and Ali (2013). The questionnaire form is
composed of 4 parts. In the first part, the demographic characteristics
of the participants (5 questions), in the second part the frequency of
shopping and purchasing behavior (9 questions), in the third part the
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consumer types (4 questions) and in the fourth part the questions about
the new products (26 questions) took place.

Exploratory factor analysis (EFA) defines the dimensionality of
structures by examining the relationships between items and factors
when dimensionality information is limited (Netemeyer et al., 2003).
Exploratory factor analysis covers a process for finding factors and
generating theories by depending on the relationships between
variables (Kline, 1994; Stewens, 1996; Tabachnick and Fidell, 2007).

The process of the exploratory factor analysis begins with an initial
analysis which is run to obtain eigenvalues for each factor in the data.
The Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) test is then applied to determine
structure validity and verify that the data collected for an exploratory
factor analysis is appropriate, and Bartlett’s test of sphericity is applied
in order to determine whether correlations between items are large
enough for EFA. To execute an EFA, Bartlett’s test of sphericity must
reach a statistical significance that is less than 0.05 (Yu and Richardson,
2015). In the factor analysis applications in social research, vertical
rotation is more often used. One of the methods of vertical rotation is
the Varimax rotation developed by Kaiser (1958).

Factor loadings of the scale represent relationships between
indicators and latent factors (Brown, 2006). The magnitude of factor
loadings should be at least 0.30 (Barnes et al., 2001). The fitness of the
factor structure obtained from EFA was confirmed by confirmatory
factor analysis (CFA).

The Confirmatory Factor Analysis (CFA) is applied to determine
whether a specific factor structure exists. In this context, CFA is a
general modeling approach in which the factor structure, whose
number and interpretation is given previously, is organized (Raykov
and Marcoulides, 2000). In the CFA technique, a preliminary
measurement model is analyzed by giving both indicators and
numbers of factors (Kline, 2011; Byrne, 2013). The CFA can make
estimation according to the associated variations of the dataset of
latent variables; it can reduce data sizes, standardize the scale of
multiple indicators, and explain correlations in the dataset (Byrne,
2013).
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AVE (Average Variance Extracted) was calculated in the validity
analysis. AVE value expresses the average variance that a latent
structure can explain in variables that are observed to be theoretically
related. AVE values should be greater than 0.50 (Farrell and Rudd,
2009).

The error and fit index values of the items in the confirmatory factor
analysis and all structural equation models are given in Table 1
(Hooper et al., 2008; Hu and Bentler, 1999; Schermelleh-Engel et al.,
2003).

In the model estimation phase, modification may be required to
improve the fit of the model, provided that the fit indices do not give
good results and the theoretical structure is adhered to. Thus, the
relationship between variables can be better predicted. In modification
indexes, it estimates how much the Chi-square statistics will decrease
when the constrained parameters are estimated. The difference
between the chi-square statistics resulting from the release of the
parameter restricted in one of the two models in the other model
constitutes the modification index (Isildar, 2012; Aytac and Ongen,
2012).

4. Findings
Table 1: Goodness of fit statistics for items

Fit statistics Acceptable fit Good fit
CMIN/DF 3 <CMIN/DF <5 0<CMIN/DF <3
RMSEA 0.05 < RMSEA <0.10 RMSEA <0.05
RMR 0.05<RMR <0.10 RMR <£0.05
TLI 090<TLI<0.94 TLI>0.95
CFI 0.90 < CFI<0.95 CFI1=0.95
GFI 0.90<GFI<0.95 GFI>0.95
AGFI 0.80< AGFI<0.90 AGFI >0.95
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Table 2: Social and demographic characteristics of the surveyed individuals

Education n | P(%) Gender n | P(%)
Primary Education 5 1.3 Male 195 | 49.6
High school 28 7.1 Female 198 | 504
Associate Degree 81 20.6 Total 393 | 100.0
Undergraduate 251 | 63.9 Age n_ | P(%)
Master/Doctorate 28 7.1 Age 30 and under 373 | 949
Total 393 | 100.0 31 and above 20 51
Monthly Income n_ | P(%) Total 393 | 100.0
Less than 2000 TL 336 | 855 Job status n_ | P(%)
2001-3500 TL Paid Employee
2 69 Connectgd t}(l) a Place 31 79
3501 TL-5000 TL 14 3.6 Self-employed 8 21
5001 TL-7000 TL 11 2.8 Housewife 3 0.8
7001 TL and above 5 1.3 Student 342 | 87.0
Total 393 | 100.0 Currently Not Working 9 2.3
Total 393 | 100.0

P=Proportion, n=number

The social and demographic characteristics of the individuals to
whom the survey was applied are given in Table 2. 63.9% of the
respondents were undergraduate graduates and they constitute the
majority of the participants of the survey. This is followed by associate
degrees with 20.6% and high school graduates with 7.1%, respectively.
The monthly income of the respondents of the survey is very low;
85.5% of them have an income that is less than 2000 TL. 49.6% of the
respondents were male and 50.4% of them were female. In other
words, the numbers of males and females are very close to each other
and they are evenly distributed. The vast majority of the respondents
(373 individual-94.9%) are 30 years of age and under. When the job
status is examined, it is seen that the majority of the participants (87%)
are students.
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Table 3: Frequency of shopping and proportional distribution of income

allocated to shopping
Frequency of The portion of income

sl?oppirzlg n P (%) allofated to shopping n P (%)
Everyday 20 51 % 10-30 147 374
Once a week 27 6.9 % 30-50 136 34.6
Every 15 days 20 51 % 50-70 94 23.9
Monthly 20 5.1 % 70-100 16 4.1
As needed 306 77.9 Total 393 100.0
Total 393 | 100.0

P=Proportion, n=number

Table 3 shows that a significant proportion (77.9%) of the young
individuals who participated in the study are shopping when they are
in need. Furthermore, the proportion of those who stated that they
allocated 10-30% of their income to shopping is 37.4%. While the
proportion of those who allocate 30-50% of their income to shopping
is 34.6%, the proportion of those who allocate 50-70% of their income
to shopping is 23.9%. As seen, it can be stated that a significant
proportion of individuals allocate a fairly high proportion of their

income for shopping.

Table 4: The products or product groups to which the most budget allocated in

shopping
Products or Product Groups n P (%)
Electronics/ Computer/Mobile phone 18 4.6
Clothing/Fashion/ Accessories 108 27.5
Book/Film/Music 25 6.4
Eating/Drinking/Food 207 52.7
Other (Entertainment, Toys, etc.) 35 8.9
Total 393 100.0

P=Proportion, n=number

It is seen in Table 4 that respondents spend most of their budget on
eating, drinking, and food when they are shopping. The second most

spending is on clothing, fashion, and accessories (27.5%).
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Table 5: The most important factor in shopping and the distribution of the

factors affecting individuals while a product is purchased

The most important Factors affecting individuals n | P

factor in shopping n | P (%) | while a product is purchased ’

Need 314 | 799 My own experiences about the 194 | 494
product

Pursuing innovation 15 | 38 T'he advice of my immediate 48 | 122
circle

Enjoying shopping 23 | 5.9 |Salespeople's advice 9 2.3

Snap decisions 31 | 7.9 |Seeing it in someone else 24 6.1

Shgpplng due to 101 25 Informatlon obtained from 12 31

being bored advertisements

Total 393 | 100.0 | Wandering shops 106 | 27.0
Total 393 | 100.0

P=Proportion, n=number

It was observed in Table 5 that the biggest factor affecting
respondents to go for shopping was "need" (%79.9). While 49.4% of
respondents said that their own experience was effective when buying
a product, others respectively stated that wandering around stores
(27%), the advice of their immediate circles (12.2%), seeing it in
someone else (6.1%), advertisements (3.1%), and the advice of
salesmen (2.3%) were effective.

Table 6: Primary factors affecting the preference when purchasing a product

Factors n P (%)
Price 145 36.9
Quality 180 45.8
Brand image 8 2.0
Current discount status 34 8.7
Payment condition (Installments, etc.) 4 1.0
Warranty and service prevalence 2 0.5
Functionality of the product 16 41
Social media news about the product 4 1.0
Total 393 100.0

P=Proportion, n=number

As can be seen in Table 6, participants of the study stated that the
most important factors that are effective on their purchasing
preference were quality (45.8%) and price (36.9%). Thus, it can be
stated that quality and price have a significant effect on purchasing
behavior.
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Table 7: Reaction when a new product is introduced into the market

Reaction n P (%)
I would buy it as soon as I could 21 5.3
I would pay attention to the manufacturer of the product 15 3.8
I would look at the effectiveness of the advertisement 10 25
I would decide according to the price. 52 13.2
I would look at whether it meets my needs. 229 58.3
I would decide based on users’ reactions 66 16.8
Total 393 100.0

P=Proportion, n=number

Table 7 shows that when a new product is launched, the most
important factors affecting participants’ reactions are, respectively,
whether the product meets the need (58.3%), users” response (16.8%),
and price (13.2%). Therefore, it can be stated that new products are
purchased in the later periods after they are launched.

Table 8: Distributions of the categories related to adopting innovations

n P (%)
I want to buy first 15 3.8
I follow the innovations 110 28.0
I'm usually an early adopter. 45 115
I don't usually lean towards innovations. 43 10.9
I adopt innovations after the benefit of them emerges in the society | 180 45.8
Total 393 100.0

P=Proportion, n=number

As understood from Table 8, the young participants described the
innovativeness type, which they were in, as procrastinators in general.
The distribution ratio for those who followed innovations was 28%,
and it was 11.5% for early majorities, 10.9% for lagged majorities, and
3.8% for innovators. Thus, it can be stated that a significant portion of
the participants consists of laggards.

Table 9: Effect of environmental factors when buying a new product

n_|P (%)
It is important; I usually take advice 217 | 55.2
It doesn't matter much. I don't care 136 | 34.6
It is very important; I don't shop without consulting my surroundings | 40 | 10.2
Total 393 |100.0

P=Proportion, n=number
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Looking at Table 9, it is seen that whereas the proportion of those
who say environmental factors is “very important and important” is
65.4%, the proportion of those who say “it is not very important” is
34.6%. Therefore, it can be stated that when purchasing a new product,
the impact of environmental factors is high.

Table 10: Distribution of consumer types

n | P(%)
I know what to buy in advance (I do my shopping in a planned
way) 286 | 72.8
I have a shopping understanding of “buy first. think after” (I do my

. : ; 63 | 16.0
shopping without planning)
I usually have the desire to buy everything I see (sometimes I regret a1 | 112
by thinking that some of the things I have bought are unnecessary) '
Total 393 | 100.0

P=Proportion, n=number

As shown in Table 10, a significant number of respondents (72.8%)
stated that they planned their purchases. On the other hand, the
proportion of those shopping without planning is 16%.

Table 11: The most used mode of payment for purchases

n P (%)
Cash 248 63.1
Cash advance payment by credit card 122 31.0
Installment payment by credit card 23 5.9
Total 393 100.0

In Table 11, it is seen that participants mostly prefer cash in
shopping and that credit in shopping is also important.

Table 12: Whether or not something is necessarily bought at shopping and

whether or not there is a consistently preferred brand

Whether or not something P Whether there is a

is necessarily bought at n (%) consistently preferred n P (%)
every shopping brand

Yes 128 | 32.6 | Yes 123 | 313
No 265 | 674 | No 270 | 687
Total 393 |100.0 | Total 393 | 100.0

P=Proportion, n=number
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Looking at Table 12, it can be stated that “something does not
necessarily need to be bought in every shopping” (67.4%) and that
there is no consistently preferred brand (68.7%).

The Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) criteria was calculated to test
whether the sample size was sufficient for the exploratory factor
analysis application and the obtained results are given in Table 3.

Table 13: KMO and Bartlett's Globality Test

Kaiser-Meyer-Olkin Test 0.917
Bartlett’s Test of Sphericity Approximate Chi-Square 5599.519
Degree of freedom 325
Level of significance 0.001

As seen in Table 13, the KMO result (0.917) showed that the sample
size of the study was sufficient. Furthermore, the approximate Chi-
square value according to the Bartlett’s Test of Sphericity was 5599.519
(p<0.001) and it was observed that the data has a multivariate normal
distribution.

The factor loading values of all items used in the study were at good
levels. It was decided that factor analysis was appropriate to determine
the factor pattern of the youth's new product purchasing preference
scale and that the Varimax method, one of the vertical rotation
methods, was appropriate as a rotation method.

As a result of the factor analysis, it was seen that for the 26 items
addressed, there were 5 components with an eigenvalue greater than
1. For the first, second, third, fourth, and fifth factors, the variance
amounts explained by the eigenvalues of the factors are %33.17,
%16.73, %5.55, %4.37, and 3.91%, respectively. The total variance rate
explained by 5 significant factors is 63.73% (Table 14). In social
research, it is accepted that this ratio is sufficient (Vieira, 2011).
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Table 14. Explained Variance Table of the Factor Analysis

Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings

% of Cumulative % of Cumulative
Component | Total | Variance % Total | Variance %
1 8.625 33.171 33.171 | 5.467 21.026 21.026
2 4.350 16.732 49.904 | 4.423 17.013 38.039
3 1.444 5.554 55.458 | 3.455 13.290 51.329
4 1.136 4.369 59.827 | 1.691 6.502 57.831
5 1.016 3.906 63.733 ] 1.535 5.902 63.733

P=Proportion, n=number

The results related to factor structure, factor loading values of items
and common factor variances are given in Table 15. AVE values are
between 0.612 and 0.703. These values show that model validity is
provided. These values are above an acceptable threshold value of
0.50. VIF (Variance inflation factor) values were calculated to detect
multicollinearity problem in the model and the highest VIF value was
found as 3.139. Since VIF <10, it turned out that there was no
multicollinearity problem.

Table 15. Rotation-(Varimax) and Item Analysis

Component Common
Items Factor Factor AVE | VIF
Loading | Variance (h?)

F1 Product quality and comfort 0.663
factor

V34 The quality of the product 0.810 0.749 2917
affects the purchase.

v31 The robustness of the product 0.79 0.730 3139
affects my purchase.

vad I care about comfort in the 079 0.662 2974
products I buy

V35 The product warranty affects 0.781 0.671 2956
my purchase.

v30 | The comfort of the product 0.714 0.665 2378
increases my purchase.

v43  |Lusually buy the products I 0.707 0.564 1.731
need by deciding in advance.

V26 Affordable prices increase my 0593 0.676 1912
purchase.

vo1 | Product promotion is 0.491 0.536 1.573
important in my purchase.

v42 I consult to expert’s opinion. 0.469 0.441 1.267
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F2 Emotional Factor 0.612

¥39 I do the shopping to get out of 0.834 0723 2456
boredom.

vag |1 buyanew product because 0.819 0.701 2403
I'm curious.

V37 I Fio the shopping to be 0.771 0.659 2.314
different

v36 I do the shopping as a hobby. 0.758 0.658 2.037

v4l I trust TV commercials 0.736 0.627 1.958

Va5 I do the shopping as 0.641 0516 1.480
unplanned

v47 I don't like change in my life 0.496 0.518 1.472

v40 I like taking risks 0.458 0.494 1.276

F3 Product Shape Factor 0.662

vo7 | The view of the product 0.788 0.730 2210
increases my purchase.

vog | Thestyleof the product 0.787 0.742 2461
increases my purchase.

v29 | The color of the product 0.752 0.666 1.878
increases my sales.

v32 | Theimage of the product 0.657 0.579 1.763
affects my purchase.

33 The distinctness of the product 0553 0.591 1623
affects my purchase
Marketing Communication 0.703

F4
Factor

v24 | Campaigns increase my 0.707 0.701 1.640
purchase.

vo3 | Discounts speed up and 0.626 0.704 1.640
increase my purchase

F5 Loyalty Factor 0.634

Va6 rd rath'er buy the same brands 0.772 0.707 1174
all the time

vpp | Well-knownbrand is 0.508 0.560 1.174
important in my purchase.

The variables belonging to 5 factors that are important in the
preference of purchasing new products are explained as follows.

1.

Factor (F1): product quality, product comfort, product
robustness, product guarantee, need for the product, product
comfort, product price, product presentation and expert
opinion. In short, it can be called as the quality and comfort factor
of the product. There are 9 items here.
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2. Factor (F2): relief from boredom, wondering, shopping hobby,
the purpose of being different, reliance on advertising,
unplanned shopping, and liking to take risks. In short, it can be
called as the emotional factor. It consists of 8 items.

3. Factor (F3): the style, view, color, image, and distinctness of the
product. In short, it can be called as the product shape factor. This
factor has 5 items.

4. Factor (F4): discount and campaign. It is the marketing
communication factor and consists of 2 items.

5. Factor (F5): Buying the same brand and type of products. It is
the loyalty factor and consists of 2 items.

As seen in Table 16, the items have been collected under their own
factors. Factor loading values at the subscale level varies between 0.469
and 0.810 for product quality and comfort (F1) subscale, between 0.458
and 0.834 for the emotional (F2) subscale, between 0.553 and 0.788 for
the product shape (F3) subscale, between 0.626 and 0.707 for the
marketing communication (F4) subscale, and between 0.508 and 0.772
for the loyalty (F5) subscale. When the factor loading values of the
subscales were examined according to size, it was described that 16
items including v34, v31, v44, v35, v30, v43, v39, v38, v37, v36, v41,
v27,v28,v29, v24 and v46 were “excellent”, 3 items including v45, v32
and v23 were “very good”, 2 items including v26 and v33 were “good”,
and 5 items including v21, v42, v47, v40 and v22 were “adequate”
(Tabachnick and Fidel, 2007). In the next phase, on the other hand, the
confirmatory factor analysis (CFA) was applied.

By using the AMOS v.26 software, the factors affecting the
purchasing of new products were investigated with CFA, one of the
structural equation models. Error and goodness of fit indices of scale
items were calculated and it was found that CMIN/DF=3.28,
RMR=0.11, GFI=0.84, AGFI=0.81, TLI=0.86, CFI=0.88, and
RMSEA=0.08. Based on this information, it was determined that the
model did not show a good fit in terms of RMR, TLI, CFI, and GFI. The
graphical representation obtained at the end of the analyses is given in
Figure 1.
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Figure 1. Primary structural model diagram
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In Figure 1, highly correlated relationships were observed between
some variables. By applying covariance between e7 and F4, which have
the highest modification index value, the chi-square value is expected
to drop. In the new model obtained through applying covariance to
these two variables by making modification, it was determined that
CMIN/DF=3.10, RMR=0.11, GFI=0.85, AGFI=0.82, TLI=0.87, CFI=0.89
and RMSEA = 0.07. Although there was some improvement in the
goodness of fit values as a result of the first modification compared to
the previous model, the model did not reach acceptable adequacy. It
was needed to re-modify it. As a result of the confirmatory factor
analysis, it was observed that the model fit values of the items in the
scale were not at an acceptable level. Accordingly, the necessary
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modifications were made. When covariance was applied between e9-
F2, e8-F5, e8-e26 and e€25-F2, which had the highest covariance value,
in the obtained new model, it was calculated that CMIN/DF=2.73,
RMR=0.09, GFI=0.87, AGFI=0.84, TLI=0.90, CFI=091 and
RMSEA=0.07. In this case, a decrease was observed in the Chi-Square
value, but the CFI and TLI values were not as high as the desired value.
Hence, the modification was made again. In the new modification
process, covariance was made between el6-e25, e3-e6, and e13-e16. In
the new model occurring as a result of this, it was calculated that
CMIN/DF=2.48, RMR=0.09, GFI=0.88, AGFI=0.85, TLI=0.91, CFI=0.92,
and RMSEA = 0.06. Here, the Chi-Square value decreased, but CFI and
TLI values were not sufficient. When it was modified again by
applying covariance between e6-el5 and e7-e22, it was found in the
new model that CMIN/DF=2.37, RMR=0.09, GFI=0.89, AGFI=0.86,
TLI=0.92, CFI=0.93, and RMSEA=0.06. The modification process was
continued and covariance was applied between e13-e14, which had the
highest covariance value. In the next model, it was found that
CMIN/DF=2.31, RMR=0.09, GFI=0.89, AGFI=0.86, TLI=0.92, CFI=0.93
and RMSEA=0.06. Thus, when all the calculated modification index
values are examined, some items (e9-F2, e8-F5, e8-e26, e25-F2, e16-e25,
e3-e6, el3-el6, e6-€15, e7-e22, el13-e14), it has been found that there is a
significant relationship between error covariances. The model was
tested by adding the high error correlations observed between the
items to the model. According to these results, the goodness of fit
values were found sufficient to explain the model and the modification
process was terminated. Error and goodness of fit indices for scale
items are given in Table 16.

Table 16. Error and goodness of fit indices values of items

Fit statistics Values after modification Result
CMIN/DF 2.31 Good fit
RMSEA 0.06 Acceptable
RMR 0.09 Acceptable
TLI 0.92 Acceptable
CFI 0.93 Acceptable
GFI 0.89 Acceptable
AGFI 0.86 Acceptable
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The model was found to be significant as a result of the performed
confirmatory factor analysis (p<0.001). As shown in the diagram
presented in Figure 2, many covariance lines were added to the model
by examining the modification index values among variables in order
to draw the goodness of fit coefficients to the appropriate levels. The
regression coefficients calculated for the factors that are effective in the
preference for purchasing new products are presented in Table 17.

Table 17. Regression and standardized regression coefficients of the model

Estimate S.E. C.R. P | Standardized Estimate

v34 | <--- F1 1 0.847
v31 | <--- F1 0.985 0.046 21.518 i 0.86

vd4 | <--- F1 0.83 0.049 16.891 i 0.736
v35 | <--- F1 0.907 0.051 17.929 whk 0.766
v30 | <--- F1 0.927 0.048 19.157 | *** 0.80

v43 | <--- F1 0.746 0.056 13.302 whk 0.609
v26 | <--- F1 0.852 0.052 16.454 whk 0.719
v21 | <--- F1 0.745 0.057 13.089 whk 0.609
v42 | <--- F1 0.595 0.065 9.154 i 0.451
v39 | <--- F2 1 0.795
v38 | <--- F2 0.995 0.058 17.024 whk 0.793
v37 | <--- F2 1.007 0.062 16.346 whk 0.768
v36 | <--- F2 0.959 0.063 15.169 whk 0.737
v4l | <--- F2 0.889 0.06 14.938 whk 0.726
v45 | <--- F2 0.723 0.067 10.846 whk 0.533
v47 | <--- F2 0.637 0.064 9.99 whk 0.509
v40 | <--- F2 0.622 0.068 9.098 whk 0.463
v33 | <--- F3 1 0.681
v32 | <--- F3 1.019 0.081 12.544 i 0.709
v29 | <--- F3 1.162 0.09 12.864 whk 0.729
v28 | <--- F3 1.248 0.087 14.31 whk 0.828
v27 | <--- F3 1.144 0.084 13.699 i 0.782
v24 | <--- F4 1 0.722
v23 | <--- F4 1.192 0.086 13.886 whk 0.862
v46 | <--- F5 1 0.424
v22 | <--- F5 212 0.403 5.262 i 0.931
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Figure 2. Final structural model diagram
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After this stage, by the interpretation of the parameters of the
model, the validity of the factor structure was decided.

The factors related to the items and their correlation coefficients are
given in Figure 2. Standardized factor loadings represent the
correlation between observed variables and the factors (latent) to
which they belong (Albright and Park, 2009). When the standardized
factor loadings were examined, it was seen that the standardized factor
loadings of items in the dimension of “product quality and comfort
factor (F1)” were between 0.45 and 0.86. The factor loadings of items in
the” emotional factor (F2)” dimension was between 0.46 and 0.80. The
factor loadings of items in” the product shape (F3)” dimension ranged
from 0.68 to 0.83. While the factor loadings of the items in the
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“marketing communication (F4)” dimension were 0.72 and 0.86, the
factor loadings of the items in “the loyalty (F5)” dimension were 0.42
and 0.93.

In this model, it was seen that standardized regression coefficients
were high (between 0.42 and 0.93) and all the factor loadings and T-
values were statistically significant (p<0.001). According to these
results, it can be stated that each observed variable (the scale item) well
represents the latent variable (the factor) to which it depends.

5. Discussion

This study aims to determine the preferences of young people to
purchase new products. When national and international literature is
examined, it is seen that there are very few studies on new product
purchasing preferences. We can generally encounter studies about
purchasing behavior and brand preference in the literature. The
following assumptions can be made using these studies.

Oztiirk and Karakas (2016) found the KMO value of 0.808 and four
factors in their study in which they determined the factors affecting
mobile phone purchasing behavior such as mobile phone, service,
brand, and price. However, in our study, the KMO value has a higher
value at 0.917, and by using five factors. The service (loyalty) that
stands out in the study coincides with our quality and brand work.
Correlations between the scales in this study were higher. In another
study, some goodness of fit criteria were tried through simulation and
it was determined that model performance became better as sample
size increased (50-1000).

Yiiksel (2016) found that watching videos related to products on
YouTube significantly affects the purchase intention of consumers.
Therefore, it can be said that the image is important in purchasing
behavior.

Findings show that while status consumption and creative choice
(one dimension of the uniqueness) do influence social consumption
motives, self-concept clarity, unpopular choice and avoidance of
similarity do mnot influence social consumption motives and
purchasing intentions. Peer pressure has a moderating effect on the
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relationship between selfconcept clarity and social consumption
motives. Positive attitudes increase the intention to purchase luxury
brands while social consumption motivations affect the attitude
toward a luxury brand (Unal, Deniz and Akin, 2019).

The findings of the study show that Quality, brand image and
recommendations by family and friends are the key variables that
influence the brand choice of youths for mobile handset purchase in
Peshawar Pakistan (Khan and Rohi, 2013).

It has been revealed that there is a significant relationship
between consumer purchasing behavior of green products and
demographic factors such as gender, income, age and marital status
(Onurlubas et al., 2017).

It is not enough to sell new products; it is also necessary to bring
innovation in the organization (Bucatariu, Nicolescu, and Tasnad,
2017).

Aytop and Akbay (2018) conducted a survey with 156
Kahramanmaras-pepper producers and investigated
“Kahramanmaras-pepper  production satisfaction” with the
confirmatory factor analysis. It was found in the study that the factors
affecting satisfaction were economic factors (0.64), production
forecasting (0.32), and marketing factors (0.20). Factors affecting
production forecasting, on the other hand, were economic (0.24) and
personal (0.30) factors.

Yilmaz (2019) evaluated the item analysis of the Turkish version of
the vindictiveness scale and found that the factor loadings of the
vindictiveness scale, which were consisted of a single factor, were
between 0.570-0.728 (good). The identified single-factor scale was able
to explain 40% of the total variance.

In another study that examined the factors affecting service quality
and taxpayers’ satisfaction levels in accounting transactions, effects of
physical appearance, safety, eagerness, assurance, empathy, and
customer satisfaction on perceived quality (their standardized
regression coefficients) were found to be 0.687, 0.414, 0.446, 0.941,
0.405, and 0.965, respectively (Yayla and Cengiz, 2006).
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Yiicel (2010) stated out that the effect of factors such as experience,
awareness, risk, quality, purchasing, value, and external in the choice
of the new product was examined. When the results of his study are
compared with our study, some similarities were observed in some
results. A statistically significant relationship was found between the
experience gained regarding store-branded products and awareness of
store-branded products. It has been observed that the awareness of
consumers who have experience with store-branded products is quite

high.
6. Conclusion

In this study, a scale on factors affecting the preference for new
product purchasing was developed for a survey applied to 393
individuals. First, the factors were determined by applying the
exploratory factor analysis; then, the confirmatory factor analysis was
applied to the found factors. According to the rotational factor
loadings obtained from the exploratory factor analysis, the scale was
composed of 5 factors covering 26 questions (items). Based on the
meaning carried by the items in the factors, proper names were given
to the factors. According to the model fit values obtained by
confirmatory factor analysis, it was determined that the model fits well
with the data. Thus, the validity of "the new product purchasing
preference scale" found by exploratory factor analysis was also
confirmed by confirmatory factor analysis, and it was seen that the
found scale could be used to measure the preference for new product
purchasing.

Other important results in the research can be summarized as
follows:

Individuals participated in the research are mostly undergraduate
and graduate education. Most of the individuals have low income, and
the proportion of the participants by gender is close to each other as
men and women.

A considerable part of the individuals spend a high amount of their
income on shopping. In addition, consumers have allocated a
significant part of their budgets to eating, drinking and food.
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Participants shop more when they are in need. Quality and price affect
the purchasing behavior towards the new products.

When a new product is launched, the most important responses
respectively are the need, the users' reaction and the price. Therefore,
it can be stated that new products are purchased later after launching
in the market. The young participants defined the type of
innovativeness they are in as generally followers. Other consumers are
listed as innovators, early majority, delayed majority and innovators.

It can be stated that the impact of environmental factors is high
when purchasing a new product. A significant number of respondents
stated that they made their shopping planned. It is seen that the
participants preferred payment in cash rather than by credit.

It can be stated that there was no need to purchase something if
there was no preferred brand.

As a result of factor analysis; five (5) factors that affect the
preference of purchasing new products have been identified. These
factors are; the quality and comfort of the product are listed as
emotional factor, product shape factor, marketing communication
factor and loyalty factor. These factors are; quality and comfort of the
product factor, emotional factor, product shape factor, marketing
communication factor and it is listed as a loyalty factor.
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Oz

Ekonomik gostergelerin birbirleri ile olan iliskisi, gerek yatirimcilar agisindan gerekse
de ekonominin diger taraflar1 agisindan yol gostericilik ozelligi tasimaktadir.
Ekonomik gostergelerin birbirini etkileme derecesi veya birinin digerlerinin nedeni
veya sonucu olma 6zelligi alacagimiz ekonomik tedbirlerde baglanti noktalarini tespit
etmemiz acisindan biiyikk onem tasimaktadir. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden Katilim Bankalarmin Toplanan Fonlar veri basligi altindan
tasarruf fonlarmin verileri alinarak bu verilerle yine aym kaynaktan tiiketici fiyat
endeksi ve gayri safi yurtici hasila verileri ticer aylik dénemler itibariyle almarak
aralarindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda belirtilen degiskenlerin, katilim
bankalari tasarruf fonuna olan etkisini degerlendirmek igin 2010 y1l1 ilk ceyrek ile 2019
yili son geyrek donemi igin {iger aylik veriler kullanilmis olup Toda Yamamoto

nedensellik testi yaklasimina gore analiz edilmistir. Yapilan calisma neticesinde Toda

Yamamoto nedensellik analizi sonucunda katilim bankalari tasarruf fonundan, gayri
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safi yurtici hasilaya dogru ve gayri safi yurtici hasiladan enflasyona dogru bir granger

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Katilim bankaciligy, tiiketici fiyat endeksi, gayri safi yurtici hasila,

tasarruf fonu, nedensellik.
JEL Kodlari: C32; E20; G39.
Abstract

The relationship of economic indicators with each other is a guide for both investors
and other parties of the economy. The degree to which the economic indicators affect
each other or the characteristic of one being the cause or the result of the others is of
great importance in determining the connection points in the economic measures we
will take. From the Central Bank Electronic Data Distribution System, the data of the
savings funds under the data heading Collected Funds of Participation Banks were
obtained and the consumer price index and gross domestic product data from the same
source were collected quarterly and the relationship between them was examined. In
this context, quarterly data for the first quarter of 2010 and the last quarter of 2019 were
used to evaluate the effect of the variables specified on participation banks savings
funds, and analyzed according to the Toda Yamamoto causality test approach. As a
result of the study, a granger causality relationship from participation banks savings
fund to gross domestic product and from gross domestic product to inflation was

determined as a result of the Toda Yamamoto causality analysis.

Keywords: Participation banking, consumer price index, gross domestic product,

savings fund, causality.

JEL Codes: C32; E20; G39.

1. Giris

Bir tilkedeki ekonomik gostergeler bircok agidan birbiriyle etkilesim
halindedir. Bu etkilesim pozitif yonlt oldugu gibi negatif yonlt de
olabilmektedir. Banka, fon fazlasi olanlarla fon acig1 olanlar1 birbiriyle
bulusturan, tiretimlerin durmamas: ve diger ekonomik faaliyetlerin
finanse edilebilmesini saglayan finansal bir aract kurumdur. Yapilan
calismalara bakildig1 zaman Islami Bankaciligin yayilmasindan sonra
gerek tilkemizde gerekse {iilkemiz disinda ekonomik gostergelerin
Islami bankacilikla iliskisini gosteren pek c¢ok calisma yapildigim
gormekteyiz. Ozellikle iilkemizde Islamiyet'in kurallarina olan baglilik
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ve dinimizin getirdigi yasaklar konusunda hassasiyet en {ist seviyede
olup faiz hassasiyeti de insanlar1 bankaciik sektoriinden
faydalanmaktan ve ticari hayatlar1 icin kredi saglamaktan uzak
tutmaktadir. Islamiyet para istiine para kazanmayi veya getiri
saglamay1 haram kilmistir. Yani karsiliginda ticari bir kaynak olmadan
paradan paranin kazanilmas: kesinlikle haram kilinmistir. Borg
verdiginde borcun tam karsiliginin alinmasi ve {izerine fazladan alinan
paranin haram olunacagmin bilinmesi gerekmektedir. Bu gibi
nedenlerle ~Misliimanlarin  ticari hayatlarim1  kolaylastirmak,
tasarruflarini degerlendirebilmek, parasal islemlerde faize yani harama
bulasmadan is yapabilmek icin tlkemizde Katihim Bankacilig
faaliyetlerine 1983 yilinda ilk 6zel finans kuruluslar1 olarak baslamis ve
2005 yilinda gerceklestirilen mevzuat degisikligi ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu denetiminde Katilim Bankas1 adini
alarak faaliyetlerine devam etmektedir.

Bir iilke icin finansal kalkinmanin 6nemine atifta bulunarak,
finansal aracilarin faaliyetlerinin gelisimi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi {izerine galismalar yogun
olarak  yurutiilmustiir. Bununla birlikte, finansal aracilarin
faaliyetlerini artirmak ve bdylece ekonomik biiylimeye yonelik
rollerini gelistirmek icin bankalarin para girisine ihtiyact vardir.
Hissedarlarin kendi basina paralar1 yeterli degildir. Bankalar,
tretkenligi ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin kredi ya da
finansman verebilmek ve ayni zamanda uygulanan faiz ya da marj
yoluyla kendileri i¢in kar elde edebilmek igin halktan para akisina
ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle mevduat bankalar icin oldugu kadar
tilke ekonomisi icin de ¢ok 6nemlidir. Geleneksel muadillerine benzer
sekilde, Katilim bankalarinda biiytiik bir fon kaynag: olarak mevduat
sahiplerinin paralarina giivenmektedir. Aslinda, Islam'da faiz yasak
oldugundan, islam bankasmin harcamalar ve finansman igin giris
parast toplamadaki esnekligi stmirlidir. Bu nedenle, Islam bankasinda
mevduat, geleneksel bankaya kiyasla daha da 6nemlidir. Sonug olarak,
toplam mevduattaki nemli dalgalanma Islami bankalar igin biiyiik bir
endigse kaynagidir ve bu nedenle Islami bankacilik mevduatinin
dalgalanmasini etkileyen faktorleri belirleyerek dikkatle yonetilmesi
gerekmektedir (Abduh vd., 2011: 1413).
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Haron ve Azmi (2008) ve Kassim vd., (2009) Islami bankacilik
mevduatlarindaki dalgalanmanin sadece Islami bankalardaki kar
marjindaki degisikliklerden degil, ayni zamanda konvansiyonel
mevduatlardaki faiz oranindaki degisimlerden ve para politikasindaki
soklardan da etkilendigini gostermistir.

Enflasyon en genel tanimiyla fiyatlar genel seviyesindeki
yiikselmedir. Genis capta piyasada bulunan para miktariyla, satin
almabilir mal ve hizmetlerin toplami arasindaki capin artmasi
nedeniyle agiga cikan ve fiyatlarin biittin tirtinlerde ytikselisi, paranin
alim giictiniin dismesi bigiminde ortaya ¢ikan ekonomik ve parasal
stire¢ olarak tanimlanmustir. Kisacasi hayat pahalilig1 diyebilecegimiz
enflasyonun insanlarin tasarruflarmma ve bu tasarruflarini nasil
degerlendirecegine karar vermesinde ayrica ekonomik biiytimeye
kapsamli etkileri olmaktadir. Katilim bankalarinin tasarruf fonlarma
nasil bir etkisi oldugunu uzun doénemde nasil bir iliski yarattigini
Olcerek literatiire katki saglamak amaclanmaktadir.

Bu nedenle, bu calisma makroekonomik degiskenlerin, yani
biiytime ve enflasyonun, Katilim Bankalarinda ki tasarruf fonlarini ne
olctide etkileyebilecegini test etmeyi amaglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatir incelendiginde fiyat endeksleri ve biiylime gibi
makroekonomik degiskenlerin katiim bankalarmin farkl islemlerine
olan etkilerini inceleyen pek cok arastirma ve zaman serisi analizi
yapilmus ve literattir taramasi sonucu ¢alismanin uygulanabilirligi ve
eksik yonlerini gorme acisindan faydalanilacak kapsamli bir 6n bilgi
saglanmustir.

Abdel-Hameed M. Bashir (2003)'te yapmis oldugu “Islami
Bankalarda Karliligin Belirleyicileri: Orta Dogu'dan Bazi Kanitlar” adl
calismasinda; Banka ozelliklerinin ve genel finansal ortamin Islami
bankalarin performansmi nasil etkiledigini analiz etmistir. Banka
diizeyinde veriler kullanilarak, calisma 1993-1998 yillar1 arasinda sekiz
Orta Dogu iilkesindeki Islami bankalarmn performans gostergelerini
incelemis olup karlilig1 ve verimliligi tahmin etmek icin cesitli i¢ ve dis
bankacilik 6zellikleri kullanilmistir. Makroekonomik ortam, finansal
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piyasa yapist ve vergilendirmeyi kontrol eden sonuglar, yiiksek
sermaye/aktif ve kredi/aktif oranlarinin daha yiiksek karliliga yol
actigimni gostermistir. Sonuglar ayni zamanda yabanci sermayeli
bankalarin da karli olacagini gostermistir. Regresyon sonuclari, ortiik
ve acitk vergilerin banka performansimi ve karliligini olumsuz
etkiledigini, uygun makroekonomik kosullarin  performans
Ol¢timlerini olumlu etkiledigini gostermistir.

Bilgin ve Kartal (2009)'da Tiirkiye’de Enflasyon ve Bankacilik
Sektorii Kredileri: 2002-2008 Donemi Uzerine Bir Inceleme adli yapmus
olduklar1 calismada; Enflasyon hedefleme stratejisinin ekonomi ve
bankacilik sektorii lizerinde belirli etkiler olusturdugu ifade
edilmektedir. 2002-2008 donemi i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisi
stirecinde ulasilan goreli diisiik enflasyon ortaminda Tiirk bankacilik
(Mevduat ve Katilim bankalar1) sektorii kredilerinde yasanan degisim
incelenmistir. TBB verileri kullanilarak ulasilan sonuglara gore dustik
enflasyon ortaminda goreli istikrarin saglanmis olmasmin bankalari,
proje finansmani seklindeki yatirim ve ticari kredilerden ziyade
tiketimin finansmanmni iceren bireysel kredilere yonlendirdigi
belirtilmektedir.

Abduh vd., (2012)'de Kriz ve Makroekonomik Degiskenlerin Islami
Banka Mevduatina Etkisi adl1 yapmis olduklar1 calismaya gore; Faiz
ve kar orani degisimlerinin, tiretim seviyesinin, enflasyonun ve
finansal krizin, Malezya [slami bankalardaki toplam mevduatin
dalgalanmasma  karst  dinamik  etkilerini analiz  etmeyi
amaclamaktadir. Yaklasim: Ocak 2000'den Aralik 2010'a kadar aylik
veriler kullanilarak, makroekonomik degiskenler ile kriz arasindaki
toplam Islami bankacilik mevduat: arasindaki dinamik iliskiyi ortaya
clkarmak i¢in es biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Sonug olarak calisma genel tiiketici duyarliligr ve
mevduat davranisina iliskin kanitlar sundugu belirtilmektedir. Genel
olarak, 1997/1998 finansal kriz deneyimi nedeniyle, banka mevduat
sahiplerinin Islami bankaciligin finansal krize karsi daha direngli
olduklarina ve bu nedenle 2007/2008 finansal krizinde Islami
bankalara mevduat girisinin gerceklestigine isaret etmektedir.
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Tabash ve Dhankar (2014)'de Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, Islami
Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Saglanan Fonlar, Reel Gayri Safi
Sabit Sermaye Olusumu, Dogrudan Yabanci Yatirnrm degiskenlerinin
iliskilerini arastirmak icin yapmis olduklar1 calismada 1990-2008
araligindaki verilere Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
testi uygulanmustir. Sonug olarak Islami Bankalar Tarafindan Ozel
Sektore Saglanan Fonlar ile ekonomik biiytime arasinda uzun donemli
(istatistiksel acidan anlamli ve pozitif) ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Isik (2014)’de Reel GSYH, Katilim Bankalarimin Topladiklar: Fonlar
ve Katilim Bankalarmin Kullandirdiklar1  Fonlar (Krediler)
degiskenlerinin iliskilerini arastirmak i¢in yapmis olduklar1 calismada
2006Q1-2014Q1 araligindaki verilere Johansen Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Sonug¢ olarak Katilim
Bankalarinin Kullandirdiklar: Fonlar (Krediler) ile ekonomik biiytime
arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu belirtilmistir. Ayrica kisa
donemde bu degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.

Zarrouk, Jedidia ve Moualhi (2016)'da “Islami Banka Karliligi
Geleneksel  Bankalarla ~ Aym1i  Kuvvetler = Tarafindan  mu
Yonlendiriliyor?” Bu galismanin amaci Islami banka karliligmimn Orta
Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde geleneksel bankaciligin
itici gticleri tarafindan yonlendirilip yonlendirilmedigini tespit
etmektir. Metot olarak 1994'ten 2012'ye kadar MENA bolgesinde
faaliyet gosteren 51 Islami bankamn biiyiik bir drneginin karliligin
etkileyen bankalarin spesifik belirleyicilerini ve makroekonomik
faktorleri tanimlamak icin dinamik bir panel veri modeli tizerine insa
edilmistir. islami bankalar gayri safi yurtici hasila ve yatirimim ytiksek
oldugu ortamlarda daha iyi performans gostermektedir. islami ve
konvansiyonel bankalar icin karliligin belirleyicileri arasinda
benzerliklerin birka¢ unsurunun kanit1 vardir. Ancak enflasyon orani,
[slami banka karlilig1 ile negatif iligkilidir.

Kendirli ve Cankaya (2016)'da “Déviz Kuru ve Enflasyonun BIST
Banka Endeksi Uzerindeki Etkisi” baslikli calismalarinda Turkiye
acisindan 2009:1-2015:3 donemine ait doviz kuru, tiiketici fiyatlar
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endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK)
degiskenleri icin ilgili verileri kullanarak BIST Bankacilik Endeksi
acisindan enflasyon ve doviz hareketlerinin etkisini ekonometrik
agidan incelemektir. Bu amagcla ¢alisma kapsaminda Johansen Es
biitinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore analizi yapilan donemde Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) acisindan enflasyon ve déviz
kurlarmin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir etkisi olmadig:
sonucuna ulasimistir. Ancak sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde Bankacilik Endeksinden Doviz Kuruna dogru tek
yonli bir iliski bulundugu tespit edilmistir.

Oztiirk ve Yiyit (2017)'de “Beklentilerin Fonlar ve Kredilerle
lligkileri: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim ve Konvansiyonel
Bankalarin Karsilastirmali Analizi” adli calismalarinda; TUIK ve
TCMB'nin sagladigy tiiketici giiveni, genel ekonomik durum
beklentisi, enflasyon beklentisi ve hane halki tasarruf edebilme
beklentisi verileri ile katilim ve konvansiyonel bankalarin fon ve
kredileri arasindaki iliski sorgulanmistir. 2012 Ocak-2017 Agustos
tarihlerini kapsayan serilerin yapisal kirilma analizleri sirastyla Zivot-
Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) testleri ile yapilmustir.
Devaminda seriler arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-] ve E. Roca
(2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile
sorgulanmistir. Elde edilen bulgular 1s1¢inda yapisal kirilma
tarihlerinin farkli olmasi; banka miisterilerinin farkli hassasiyet ve
kaliplarda olduklarini gostermektedir. Ayrica katilim bankalarina dair
serilerin digerine gore daha gecikmeli yapisal kirilmalara sahip
olduklar1 dikkat ¢cekmektedir. Nedensellik iliskilerine bakildiginda da
katillm bankalarmmin daha c¢ok anlamli nedensellik iligkileri
barindirdiklari, beklenti ile kredi arasinda teoriye uygun bir iliskinin
oldugu ancak fon miktar: ile anlaml iliskinin olmadig1 sonuglarina
ulasilmustir.

Cakar, Giingor ve Karakas (2018)'de yapmis olduklar1 Tiirkiye'de
Geleneksel ve Katiim Bankalarmin Toplam Kredi Hacimleriyle
Ekonomik Biiytime Arasindaki Iliski adli calismalarinda; Ekonomik
gelisme ile bankalarmin sagladig krediler arasinda bir iliskisi oldugu
varsayllmaktadir. Bu calismanin amaci, Turkiye'deki geleneksel
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bankalar ile katilim bankalarmin kredi hacimleriyle gayrisafi yurtici
hasila (GSYH) arasindaki iliskiyi belirlemektir. Calismada Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
Johansen esbiitiinlesme analiz sonucuna gore, kalkinma ve yatirim
bankalarmin toplam kredi hacimleriyle GSYH arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmustur. Granger nedensellik testi sonucunda kalkinma
ve yatirim bankalarinin toplam kredi hacimlerinden GSYHya dogru,
GSYH'den katihlm bankalarinin toplam kredi hacmine dogru ve
GSYH'den T.C. Merkez Bankasi'min toplam kredi hacmine dogru
tekyonlt nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Ancak
mevduat bankalarimin toplam kredi hacimleriyle GSYH arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilamamaistir.

Topdag ve Isik (2019)'da “Katilim Bankaciligimin Gelisimi ve
Tiirkiye’deki Katilim Bankalar1 Uzerine Bir Nedensellik Analizi” adl
calismalarinda: Tiirkiye'de faaliyet gostermekte olan 3 katiim
bankasmnin ortalama kar payr oranlar1 ile mevduat bankalarmin
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin varligi ve yoni
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirilmistir. Baslangicta
Johansen Esbiitiinlesme analizi, sonrasinda Granger ve Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik analizleri yapilmistir. Yapilan
ekonometrik analizlerde; 1, 3, 6 ve 12 ay vadeli kar pay1, enflasyon ve
faiz oranlar1 arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Her iki nedensellik analizinin bulgusu, faiz oranlarindan
kar pay1 oranlarma dogru tek tarafli nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Calismada yer alan katilim bankalarin
kazancglarinin, mevduat bankalarinin faiz oranlar1 tarafindan
belirlendigi bulgusuna ulagilmstir.

Yerli ve yabanci kaynaklardan yapilan literatiir taramasi yukarida
belirtilmektedir. Enflasyonun ve farkli ekonomik gostergelerin katilim
bankalarmin karlilik, performans, kredi kullandirim1 vb., gibi bir ¢ok
veri ile iligkisi arastirilmis ancak Katilim Bankalarimin Tasarruf Fonu
ile Enflasyon ve Buyiime arasinda nasil bir iliski olduguna tam
deginilmediginden bu konuda bir calismanin literatiir kapsamini
genisletmek adina faydali olacag1 diistintilmektedir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada analiz edilen veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden almnarak aralarindaki zaman serileri iliskisi
incelenmistir. Bu baglamda makroekonomik degiskenlerin, Katiim
Bankalar1 Tasarruf Fonu'na olan etkisini degerlendirmek icin 2010 yili
ilk ceyrek ile 2019 yili1 son ceyrek donemi icin tiger aylik veriler
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalar: su
sekildedir. Katilim Bankalar1 Tasarruf Fonu: KBTF, Enflasyon: ENF
Gayri Safi Yurtici Hasila: GSYIH.

Incelenen ampirik calismalarda model tahmininde veri setinin ilk
farklarmin veya seviyelerinin kullanilmasmin daha uygun olup
olmadigimi test etmeye yonelmistir. Istatistiksel teknikler, genellikle
verilerin duragan olup olmadigini, yani verilerin ortalama ve
varyanslarinin zaman stireci icinde degisip degismedigini belirlemeye
yoneliktir. Veri setinin bu 6zelliginin belirlenmesi oldukca 6nemlidir.
Ctunkt degiskenlerde duraganlik olmadiginda yapilan tahminlerin
analizi, farklar1 alinarak veya seviyede duragan hale gelen degiskenler
kullanilarak ~ yapilan = tahminlerden  farkli  bir  sekilde
degerlendirilmelidir. Bircok durumda duragan olmayan veri setleri
kullanilarak yapilan tahminler, istatistiksel acidan hatali sonuclar
verebilmektedir.

Duragan olmayan bir regresyon tahmini ekonometrik bir calismada
tutarli sonuglar vermeyeceginden degiskenlerin ya duragan olmasi ya
da ayni seviyede esbiitiinlesme iliskisinde olmalar1 gerekir.
Degiskenlerin  birim koklerine logaritmik degerleri almarak
bakilmistir. Degiskenlerin duraganligini test etmek i¢in yapilan birim
kok testleri sonucunda {i¢ serininde birinci farkta duragan oldugu
tespit edilmistir.

Literattirde birinci farkta duraganlasan degiskenler igin en cok
uygulanan nedensellik analizlerinden biri Granger nedensellik analizi
olsa da Toda Yamamoto nedensellik testinde degiskenler duragan
olmasa dahi VAR modeli kurulabilmekte ve Wald testi
uygulanabilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin arasindaki iliski Toda
Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir.
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4. Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirme

Turkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankast EVDS Veri Merkezi'nin
internet sayfasindan alman veriler Eviews istatistik programina
aktarilarak birim kok analizleri yapilmis olup birinci farkta duragan
cikan serilerimize nedensellik analizi i¢in Toda Yamamoto nedensellik
analizi uygulanmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNKBTF LNGSYIH LNENF
Ortalama 17.09149 20.12665 5.552643
Ortanca 17.12012 20.13088 5.523308
Maksimum 17.90855 20.8971 6.081717
Minimum 16.43038 19.29729 5.171014
Standart Sapma 0.361242 0.42506 0.269072
Carpiklik -0.01542 0.052706 0.380761
Basiklik 2.280663 2.057914 2.102295
Jarque-Bera 0.863994 1.49773 2.309649
Olasilik 0.649211 0.472903 0.315113
Gozlem Sayisi 40 40 40

Tablo 1.de goriilecegi tizere calismada degerlendirmeye alinan
toplam gozlem sayis1 40'tir. Ele almnan donemler itibariyle Katiim
Bankalar1 Tasarruf Fonu ii¢ aylik bazda ortalama ytizde 17.09 kazang
saglamis olup en fazla ytizde 17.90 kazang saglamistir. Tiiketici Fiyat
Endeksi i¢ aylik bazda ortalama ytizde 5.55 fiyatlar genel seviyesi
yiikselmis olup en fazla ortalama ytizde 6.08 yiikselmistir. Gayri Safi
Yurtici Hasila ti¢ aylik bazda ortalama ytizde 20.12 getiri saglamis olup
en fazla ortalama ytizde 20.897 getiri saglamistir

Jargue-Bera istatistigine gore %5’lik giiven araliginda Katilim
Bankacilig1r Tasarruf Fonu, Gayri Safi Yurtici Hasila ve Enflasyon
serilerinin olasiik degerleri 0.05'ten biiytik oldugundan normal
dagilim gostermektedirler.

Korelasyon, olasiik kurami ve istatistikte iki veya daha fazla
raslantisal degisken arasindaki dogrusal iliskinin yontinii ve glicinii
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gosterir. Eger iliskinin yont pozitif ise pozitif yonlii ve alacagi
ylizdelik degere gore eger deger yiiksekse pozitif giiclu iliski veya
deger diisiikse pozitif zayif iliski oldugu séylenmektedir. ki degisken
arasindaki iliski miktars, ikili ya da basit korelasyon denen korelasyon
teknikleriyle hesaplanir.

Tablo 2: Seriler Arasindaki Korelasyon

Probability LNENF LNGSYIH LNKBTF
LNENF 1
20.19185
LNGSYIH 02350 1
0.07008 0.015007
LNKBTF (0.6674) (0.9268) 1

Tablo 2’de degiskenlerle ilgili korelasyon matrisi olusturulmustur.
Degiskenler arasindaki korelasyonun isareti iliskinin yonuni
gostermektedir. Degiskenlerin mutlak degeri 1'e yakin ise iliskinin
guclii oldugunu, 0’a yakin olmasi durumunda ise iliskinin zayif
oldugunu gostermektedir (Polat ve Gemici, 2018: 87). Tablo 2'deki
korelasyon katsayis1 analizine gore degiskenler Katihm Bankalar
Tasarruf Fonu, Gayri Safi Yurtici Hasila ve Enflasyon arasinda
birbirleri ile zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. Iliskinin yonii ise
Gayri Safi Yurtici Hasila ve Katilim Bankalarinin Tasarruf Fonu ile
Enflasyon arasinda negatif yonde, Katihim Bankalarinin Tasarruf Fonu
ile Gayri Safi Yurtici Hasila arasinda pozitif iliski oldugu gortlmuistiir.

Zaman serileri analizi ile yapilan calismalarda ilgili degiskenlerle
ilgili serilerin duragan olmasi beklenmektedir (Elmas ve Polat, 2014:
182). Aksi durumda duragan olmayan verilerle ilgili yapilan
cikarimlar gercegi yansitmayacaktir. Birim koklerle ilgili problemler
zaman serileri literatiirtinde iyi bilinmektedir. Ornegin, her ikisi de
bagimsiz rastgele yiiriiytisler oldugunda y tzerindeki x'in sahte
regresyonunu duistintin. Her iki seri de duragan olmadigindan, her
ikisi de baslangi¢ noktalarindan uzaklasmaya egilimlidir. Birinden
digerine bakildiginda, pozitif (iki seri ayn1 yonde stirtiklendiyse) veya
negatif (farkli yonlerde siiriiklendiyse) ©nemli bir iliski ortaya
cakacaktir. Yanlis tanimlama, iki seriden sadece birinin birim kokii
oldugunda da ortaya cikabilir. Son olarak, her iki seri de birim kokleri
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iceriyorsa, ancak bunlar es biittinlestirilmisse, En Kiigiik Kareler (OLS)
tahmini uygun degildir (Mccoskey ve Selden, 1998: 369).

Yukarida belirtilen nedenlerden otiirii, bircok arastirmaci, bir
modeli tahmin etmek icin kullanilan zaman serilerinin her birinde
birim kokleri kontrol etmenin ihtiyath olduguna inanmaktadir. Birgok
farkli birim kok testi mevcuttur. Ancak Literatiirde yaygin olarak
kullanilan testler ADF ve PP oldugundan serilere bu testlerin
uygulanmasina karar verilmistir.

Calismada yer alan dort degiskene ait serilerin duragan olup -
olmadiklar1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP)
Birim Kok Testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 3: LNKBTF, LNENF ve LNGSYIH Serileri Birim Kok Testi

Augment Dickey Fuller
Seviye
LNKBTF LNENF LNGSYIH
Sabitli t-Istatistigi 0.7306 2.7357 0.4349
Olasilik 0.9912 1 0.9818
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -1.4107 -0.5848 -1.4306
Olasilik 0.8396 0.9744 0.8339
Sabitsiz ve Trendsiz t-Istatistigi 3.8208 9.5244 3.1952
Olasilik 0.9999 1 0.9994
Birinci Fark
Sabitli t-Istatistigi -4.0175 -5.2462 -3.2663
Olasilik 0.0037 0.0001 0.0244
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -3.4234 -6.164 -19.8087
Olasilik 0.0632 0 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz t-Istatistigi -0.2689 -0.3035 -0.7657
Olasilik 0.5817 0.5691 0.3771
Philips Perron
Seviye
Sabitli t-Istatistigi 0.3945 4.8328 -0.7522
Olasilik 0.9802 1 0.8213
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -2.1543 -0.4667 -6.6423
Olasilik 0.5007 0.9811 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz t-Istatistigi 3.9851 9.132 6.1337
Olasilik 0.9999 1 1
Birinci Fark
Sabitli t-Istatistigi -3.599 -5.25 -11.9118
Olasilik 0.0104 0.0001 0.0000
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -3.5496 -6.3327 -11.8488
Olasilik 0.0482 0 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz t-Istatistigi -1.8911 -2.1908 -6.8645
Olasilik 0.0567 0.0291 0.0000
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Tablo 3.de goruldugi tizere birim kok analizi sonuglarina gore
ADF ve PP istatistiklerine gore Katilim Bankalar1 Tasarruf Fonu, Gayri
Safi Yurtici Hasila ve Enflasyon degiskenlerinin hi¢ biri seviyede
duragan degildir. Yani kritik degerlerden seviye degerlerinin daha
biiytik oldugu tabloda goriilmektedir. Degiskenlerin birinci fark
degerleri alindiginda kritik degerlerden daha kiiciik olduklar:
goriilmektedir. Biittin serilerimiz birinci farkta duragan hale
gelmislerdir.

Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Testi tek kirilma ongoren ve
kirilma doneminin modelde i¢sel olarak belirlendigi bir testtir. Bu test
temel hipotezi birim kok olarak alirken alternatif hipotezi trend
duraganlik olarak almaktadir. ZA testinde temel hipotez
reddedildiginde alternatif hipoteze dayali duraganlik yorumlar:
karisiklik olusturabilmektedir. Calismamizda daha ¢ok temel hipotez
olan birim kokteki yapisal kirilmalara odaklandigimizdan Zivot-
Andrews Kirilmal1 Birim Kok Testi yapilmasi uygun gortilmustiir.

Yapisal kirilmalar altinda serimizin duraganlik durumunun nasil
etkilendigini test etmek igin Zivot-Andrews (1992) Kirilmal1 Birim Kok
Testi yapilmustir.

Tablo 4: LNKBTF, LNENF ve LNGSYIH Serileri Kirilmali Birim K6k Testi

LNENF

Sabitli
Kirilma Tarihi: 2018Q2

t-Istatistigi
Zivot-Andrews Test Istatistigi -4.112538
1% Kritik Deger: -5.34
5% Kritik Deger: -4.93
10% Kritik Deger: -4.58
Sabitli ve Trendli
Kirilma Tarihi: 2017Q2

t-Istatistigi
Zivot-Andrews test statistic -4.290815
1% Kritik Deger: -5.57
5% Kritik Deger: -5.08
10% Kritik Deger: -4.82

LNGSYIH
Sabitli
Kirilma Tarihi: 2017Q3
| t-Istatistigi
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Zivot-Andrews Test Istatistigi -4.30276
1% Kritik Deger: -5.34
5% Kritik Deger: -4.93
10% Kritik Deger: -4.58

Sabitli ve Trendli

Kirilma Tarihi: 2016Q3

t-Istatistigi

Zivot-Andrews Test Istatistigi -4.345084
1% Kritik Deger: -5.57
5% Kritik Deger: -5.08
10% Kritik Deger: -4.82

LNKBTF

Sabitli

Kirilma Tarihi: 2015Q4

t-Istatistigi

Zivot-Andrews Test istatistigi -2.362304
1% Kritik Deger: -5.34
5% Kritik Deger: -4.93
10% Kritik Deger: -4.58

Sabitli ve Trendli

Kirilma Tarihi: 2015Q2

t-Istatistigi

Zivot-Andrews Test istatistigi -1.545126
1% Kritik Deger: -5.57
5% Kritik Deger: -5.08
10% Kritik Deger: -4.82

Kirilmali birim kok test sonuglarina baktigimizda Zivot-Andrews t-
istatistik degerleri biitiin serilerimiz icin kritik degerlerden ytiksek
oldugundan serilerimiz  kirilmalar etrafinda duragan dist
bulunmustur. Geleneksel birim kok testlerimizde buldugumuz sonug
degismediginden analizlerimize ADF ve PP birim kok test
sonuclarimizla devam edilmistir.

4.1. Toda Yamamato Nedensellik Testi

Toda Yamamoto testi Granger testinin gelistirilmis hali olarak
karsimiza cikmaktadir. Granger (1969) testi icin serilerin duragan
olmasi zorunluluk iken Toda Yamamoto (1995) testi i¢in serilerin
duragan olma zorunlulugu yoktur. Kisacas1 seriler duraganlik
derecesine uyarlanmaksizin analize dahil edilebilmektedir (Dogan,
2017: 54).
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Tablo 5: Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedensellik Yonii ::> Istatistik Olasilik
GSYIH KBTF 1.412 0.702
ENF KBTF 2134 0.545
KBTF GSYIH 9.920 0.019
ENF GSYIH 3.513 0.319
KBTF ENF 0.425 0.935
GSYIH ENF 14.481 0.002

Tablo 5'te sonuglar1 goriilen Toda-Yamamoto nedensellik testine
gore ilgili donemde Gayri Safi Yurtici Hasila ve Enflasyon’dan, Katilim
Bankalar1 Tasarruf Fonu'na dogru nedensellik iliskisi bulunamamustr.
Katilm Bankalar1 Tasarruf Fonu'ndan, Enflasyon’a dogruda
nedensellik bulunamamistir. Ayrica Enflasyon’dan, Gayri Safi Yurtici
Hasila’ya dogruda uzun dénemli nedensellik iliskisi bulunamamustr.
Ancak Katillm Bankalari1 Tasarruf Fonu'ndan, Gayri Safi Yurtici
Hasila’ya dogru ve Gayri Safi Yurtici Hasila’dan Enflasyon’a dogru
uzun donemli bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

5. Sonug¢ Ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin Katilim bankalariin
tasarruf fonlar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica, degiskenlerden
dogru sonuglar alabilmek icin finansal kriz ve salgin hastalik nedeniyle
olusan kriz donemleri analize dahil edilmemistir. Makroekonomik
degiskenlerin katihm bankalarmin tasarruf fonlarina olan etkisi Toda
Yamamoto nedensellik analizi ile incelemeye calisilmistir.

Calismada ozellikle son donemlerde diinyada yayginlasan Islami
bankaciligin tlkemizde de makroekonomik degiskenlerden nasil
etkilendigini bulabilmek icin tilkemizde katihm bankacilig1 olarak
adlandirilan islami bankalarm yani faizsiz bankalarin tasarruf
fonlarinin ekonomik etkilere uzun dénemde nasil bir tepki verdigi ve
nasil bir iliski icerisinde oldugu arastirilmaya ¢alisilmistir. Bu sebepten
literattir taramasi yapilmis ve Katilim bankalarinin; enflasyon orani,
faiz orani, ekonomik biiytime vb., bircok faktorden etkilendigi tespit
edilmistir. Yapilan bu calismada ise enflasyon ve gayri safi yurtici

241



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

hasilanin katilim bankalarinin tasarruf fonuna olan etkisi arastirilmaya
calistlmistir.  Boylelikle katilim bankalarinin  tasarruf fonunun
makroekonomik degisimlerden ne sekilde etkilendigi ortaya koymak
amactyla bu degiskenlere ait 2010 y1l1 ilk ceyrek ve 2019 y1il1 son ¢eyrek
donemindeki verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Bu degiskenler
arasinda hangi yontemin uygulanacagmi tespit etmek amaciyla
serilerin duragan olup olmadiklarimi tespit etmek icin Birim Kok
Testleri analizi yapilmis ve serilerin ADF ile PP istatistiklerinin her
ikisine gore de birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.
Serilerde duraganlik olmasa da uygulanabilen Toda Yamamoto
nedensellik yontemleri degiskenlere uygulanmistir. Yapilan analizlere
gore; Katilim Bankalarinin Tasarruf Fonu'nun Makroekonomik
degiskenlerden nasil etkilendigine Toda Yamamato nedensellik
analizi yapilarak bakilmistir. Yapilan analizlerde Katilim Bankalar:
Tasarruf Fonu'ndan, Gayri Safi Yurtici Hasila’ya dogru ve Gayri Safi
Yurtici Hasila’dan Enflasyon’a dogru Granger nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Sonug olarak Katiim Bankalarina yapacagimiz tasarruflarin tilke
ekonomimize pozitif yansidig1 gortilmektedir. Katilim bankalarmin
faiz hassasiyeti olan kesimden daha fazla tasarruflarini toplayacak
adimlar atmasi ekonominin ve kalkinmanin gelismesine katki
saglayacaktir. Faizsiz sistemin daha fazla tasarruf toplamasi icin
insanlara bu sistemin giivenirliliginin anlatilmas1 ve kazanclarmin
buraya aktarilmasi gerektigi ifade edilmelidir. Art1 yonlerini daha
fazla aktarmak icin gorsel ve isitsel yayinlardan istifade edilmelidir.
Boylelikle faizli bankalardan uzak duran miitedeyyin kesimin yastik
altinda duran yatirimlari, Katilim Bankalarinca degerlendirilerek tilke
ekonomisine daha fazla katkida bulunulmus olunacaktir.

Kaynakca

Abdel-Hameed, M. B. (2003). Determinants of profitability in Islamic
banks: some evidence from the middle east. Islamic Economic
Studies, 11(1), 31-57.

Abduh, M., Omar, M. A., & Duasa, J. (2011). The impact of crisis and
macroeconomic variables towards Islamic banking deposits.
American Journal of Applied Sciences, 8(12), 1413-1418.

242



Yavuz TURKAN, Yunus DOGAN, Katilim Bankalarinin Tasarruf Fonlart ile Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Iliski, Bir Zaman Serisi Analizi

Bilgin, M., Kartal, F. (2009). Ttuirkiye’de enflasyon ve bankacilik sektorii
kredileri: 2002-2008 donemi tizerine bir inceleme. Maliye ve
Finans Yazilari, 1 (85), 65-78.

Cakar, R., Gilingor, S., Karakas, G. (2018). Tiirkiye’de geleneksel ve
katilm bankalarinin toplam kredi hacimleriyle ekonomik

biytime arasindaki iligkisi. Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi
(IEFD), 4(1), 69-95.

Dogan, B. (2017). Ekonomik kiiresellesme ve buiytime iliskisi: Turkiye
ornegi Toda-Yamamoto nedensellik analizi. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 54(628), 19-27.

Elmas, B., & Polat, M. (2014). Altin fiyatlarin etkileyen talep yonlu
faktorlerin tespiti: 1988-2013 donemi. C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 15(1), 171-187.

Granger, C. W. . (1969). Investigating causal relations by econometric

models and cross-spectral methods. Econometrica, 37(3), 424-
438.

Haron, S. & Azmi, W.N.W. (2008). Determinants of Islamic and
conventional deposits in the Malaysian banking system.
Managerial Finance, 34(9), 618-643, DOI:
10.1108/03074350810890976.

Isik, N. (2014). Tuirkiye’de katilim bankacilig: ile ekonomik biiytime
arasindaki nedenselligin stnanmasi. Bankacilar Dergisi, (91), 75-
85.

Kassim, S. H.,, Majid, M. S. A., & Yusof, R. M. (2009). Impact of
monetary policy shocks on the conventional and Islamic banks
in a dual banking system: Evidence from Malaysia. Journal of
Economic Cooperation and Development, 30(1), 41-58.

Kendirli, S. & Cankaya, M. (2016). Doviz kuru ve enflasyonun bist
banka endeksi {izerindeki etkisi. MANAS Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 5(3), 215-227.

Mccoskey, S. K., & Selden, T. M. (1998). Health care expenditures and
gdp: Panel data unit root test results. Journal of Health
Economics, 17(3), 369-376.

243



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

Oztiirk, M., & Yiyit, M. (2017). Beklentilerin fonlar ve kredilerle
iliskileri: Ttirkiye’de faaliyet gosteren katilim ve konvansiyonel

bankalarin karsilastirmali analizi. Islam Ekonomisi ve Finansi
Dergisi, 3(2), 217-245.

Polat, M., & Gemici, E. (2018). “Bitcoin ve Altcoinler Arasindaki Miski”.
22. Finans Sempozyumu Kitabi, 10-13 Ekim, 2018/Mersin-
Turkiye.

Tabash, M.I. & Dhankar, R.S. (2014). Islamic banking and economic
growth: an empirical evidence from Qatar. Journal of Applied
Economics and Business, 2(1), 51-67.

Toda, H. Y. & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector

autoregressions with possibly integrated processes. Journal of
Econometrics, 66(1-2), 225-250.

Topdag, D. & Isik, N. (2019). Katilim bankaciliginin gelisimi ve
Turkiye’deki katilim bankalari tizerine bir nedensellik analizi.
International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, 5
(3), 65-86.

Zarrouk, H. & Jedidia, K.B. & Moualhi, M. (2016). Is Islamic bank
profitability driven by same forces as conventional banks?.
International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and
Management, Emerald Group Publishing, 9(1), 46-66.

Zivot, E. &, Andrews, D. (1992). Further evidence on the great grash,
the oil-price shock, and the unit-root hypothesis. Journal Of
Business And Economic Statistics, 10(3), 251-270.

244



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi
Yayim Ilkeleri

Bingol Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi
Yayim Ilkeleri

1. Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, yilda iki defa (Agustos-
Aralik) yayimmlanan uluslararasi hakemli bir dergidir.

2. Yaymlar igin ticret talep edilmez.

3. Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, ulusal ve uluslararast
diizeyde bilimsel niteliklere sahip calismalar1 yayimlayarak; ekonomi ve
finans, beseri ve sosyal bilimler, isletme ve yonetim, Islam iktisad1 ve
hukuku ile kamu yo6netimi alanlarinda bilgi birikimine katkida
bulunmay1 amaglamaktadir.

4. Derginin yaym dili Tiirkce ve Ingilizce“dir. Diger dillerdeki calismalara
ise Yaym Kurulu karar verir.

5. Dergide yayimlanacak makaleler, oncelikle kendi alanlarmna uygun
arastrma yontemleri kullanilarak hazirlanmis 6zgiin ve akademik
calismalar olmalidir. Ayrica bilimsel alana katk: niteligindeki terctime,
saha arastirmalari, arastirma notu, teblig ve konferans metinleri, kongre,
sempozyum, panel vb. tanitimlari, kitap degerlendirmeleri, editore
mektuplar ve literatiir incelemeleri vb. yazilar yayimlanir.

6. Yayimlanmasi istenen yazilar, “http:/ /dergipark.gov.tr/biibfad uzantili
Dergipark sayfasi tizerinden gonderilmelidir.

7. Dergipark sayfasi tizerinden ilk etapta yollanacak makalelerden yazar
isimleri mutlaka ¢ikarilmalidir. Makale yazarlarinin isimlerinin sonraki
asamalarda eklenmesi istenecektir.

8. Dergiye gonderilen calismalar baska bir yerde yaymmlanmis ya da
yayimmlanmak {izere gonderilmis olmamalidir.

9. Yazilar oncelikle, alan editorleri tarafindan, sekil agisindan incelenir.
Yayin ve yazim ilkelerine uyulmadig1 gortilen yazilar, igerik incelemesine
tabi tutulmadan gerekli diizeltmelerin yapilmast i¢in yazara iade edilir.

10.Yayinlanmak tizere gonderilen makaleler, intihal tespitinde kullanilan
ozel bir program araciligiyla intihal kontroltinden gegirilir.

11. Yayimlanmayan yazilarin dergi arsivinde saklanma hakki mahfuzdur.
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12.Makaleler, 6n incelemesi yapildiktan sonra alan editorii tarafindan
belirlenen konunun uzmam en az iki hakeme gonderilir. Yazimn
gonderildigi her iki hakemden olumlu rapor gelmesi durumunda yazinin
yaymmlanmasma karar verilir ve hangi sayida yayimlanacag: calisma
sahibine bildirilir. [ki hakemin olumsuz goriis belirtmesi halinde ise yazi
yayimlanmaz. Iki hakemden birinin olumsuz degerlendirmede
bulunmasi halinde makale tictincti hakeme son karar icin gonderilir.

13.Yayimlanmasmna karar verilen yazilarin hakem raporlarinda
“dtizeltmelerden sonra yayimlanabilir” goriisti belirtilmisse yazi, gerekli
diizeltmelerin yapilmast igin yazarina iade edilir. Yazar diizeltmeleri
farkli bir renkle yapar. Diizeltmelerden sonra hakem uyarilarinin dikkate
almip alinmadig1 kontrol edilerek yazi alan editorii tarafindan yeniden
degerlendirilir.

14.Dergiye gonderilen yazilarin yayimlanip yayimlanmayacag: konusunda
en gec iki ay icerisinde karar verilir ve calisma sahibi bilgilendirilir.
15.5ay1 hakemlerinin isimleri, ilgili makalelerin yayimlanacagi veya

reddedildigi derginin sayisinda yer alir.

16.Bir sayida ayni yazara ait (telif veya ceviri) en fazla bir tek yazarli calisma
yaymmlanabilir. Tek yazarli makalelerin disindakiler bu kisit igerisine
dahil degildir.

17.Yayimlanan makaleler icin yazara telif ticreti 6ddenmez. Yazara ait
makalenin bulundugu dergiden ti¢ adet gonderilir.

18.Yayimlanan calismalarmn bilimsel ve hukuki her tiirli sorumlulugu
yazarlarina aittir.

19.Yayimlanmak tizere kabul edilen yazilarmn biitiin yayimn haklar1 Bingol
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi'ne aittir.

20.Burada belirtilmeyen hususlarda karar yetkisi, Bingdl Universitesi Iktisadi
ve [dari Bilimler Dergisi editoriine aittir.
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Yazim Kurallan

. Makalenin Tiirkce ve diger dillerdeki bashg1; yazinin kapsamiyla uyumlu;
yaziun konusunu kisa, agik ve yeterli dlctide yansitmalidir.

. Ozler; yazinin amacini, kapsamini ve sonuglarim ihtiva etmelidir. Tiirkge
makalelerin bagina Tiirkge ve Ingilizce; Ingilizce makalelerin basma Ingilizce
ve Tiirkce 6z eklenmelidir.

. Makaleler, dil ve ifade bakimindan dilbilgisi kurallarma uygun olmal;
calismalarda TDK'nin imla kurallar1 esas alinmalidir. Islam iktisad: ve
hukuku alanina ait kavramlar, sahis ve eser adlari ise Tiirkiye Diyanet Vakfi
[slam Ansiklopedisinin (DIA) kullamimi veya imla kurallar1 esas almarak
yazilmalidir.

. Makalenin hazirlanmasinda bilinen bilimsel yontemlere uyulmals,
calismanin konusu, amaci, kapsamy, hazirlanma gerekgesi vb. bilgiler yeterli
Olciide ve belirli bir diizen icinde verilmelidir. Makalede kullanilan sekil,
tablo, fotograf ve diger belgeler, bilimsel kurallara uygun olarak
hazirlanmali, yazinin amacina ve kapsamina uygun olarak segilmelidir.

. Makalede kullanilan sekil, tablo, fotograf ve diger belgelerin altinda kolayca
anlasilacak bicimde yalin ve yeterli bir actklama bulunmalidur.

. Makalede kullanilan kaynaklar yazim kurallarina uygun olarak
dtizenlenmeli, deginilen her belge kaynaklar kisminda yer almali, ayrica
calismanin sonuna kaynak gosterimine uygun olarak kaynakca
eklenmelidir.

. Sonuglar, arastirmanin amag ve kapsamina uygun olmaly, ana cizgileriyle ve
oz olarak verilmelidir.

. Dergide yayimlanmasi igin hazirlanan yazilar Microsoft Office Word
programinda kagit boyutu 16x24 ebadinda ve icerisi “Book Antiqua” yazi
sitilinde “11 punto” ve “Tam: 14,5 nk” satir aralikli olarak yazilmalidir.
Yazilar kagidin bir ytiziine 12x19 cm boyutunda basilir. Kenar bosluklar:
tistten 2,7cm, alttan 2,3cm, i¢ kenar 2cm ve dis kenar 2cm olmalidir. Ayrica
ilk sayfada tistten 2 satir bosluk birakilmalidir.

. Her makalenin basina, yazar adindan sonra 12 nk bosluk birakilarak Ttirkce
ve ingilizce ozetleri konulmalidir. Ozler 150-200 kelime arasinda olmali, 6z
ve abstract ibareleri sola yasli ve ozetler 9 punto “Book Antiqua” ile
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yazilmali; en az 5 ve en ¢ok 7 ifadeyi gecmeyecek sekilde anahtar kelimeler
ve JEL kodlar1 verilmelidir.

10.Makalenin ismi biiytik harflerle ilk sayfanin basina bold 12 punto ile yazilip
sayfa ortalanir. Tiirkce bagligin altna Ingilizce baghk 12 punto ile italik-bold
ve ilk harfleri biiytik, digerleri kiictik olarak yazilmalidir.

Makale ingilizce ise altina Tiirkge baglik eklenmelidir. Ana basliklardan
sonra satir araliklari 23 punto olur. Metin icindeki basliklar 6ncesinde 12
nk, sonrasinda 6 nk bosluk birakilmalidir.

11.Basliktan sonra 12 nk aralik verilerek yazar ad(lar)1 unvansiz, italik ve bold
olarak saga yazilmali; unvan, calistigit kurum, ORCID numarasi ve e-mail
adresi dipnot olarak belirtilmelidir.

12.Dipnotlar, 9 punto “Book Antiqua” yaz: stili ile yazilmalidir.

13.Calisma herhangi bir kurumun destegi ile gerceklesmis ise; kurumun adr ilk
sayfada dipnotta belirtilmelidir.

14.Dergiye gonderilen yazilarin uzunlugu 30 sayfayr ve 7000 kelimeyi
gecmemelidir. Yazilarin boyutunun bu {ist smir1 asmast durumunda
editoriin karar1 gecerlidir. Sekil, tablo ve fotograflar bilgisayar ortaminda
hazirlanip metin icinde ya da sonunda sayfa boyutlarini asmayacak sekilde
yerlestirilir.

15.Tablo, sekil, fotograf basliklar: ile altlarindaki tablo, fotograf veya sekil
arasinda 6 nk aralik bulunmalidir. Tablo, sekil ve fotograf basliklar1 bold, 1
cm iceriden sola yasli, “Book Antiqua” sitilinde ve 9 punto ile ve “Tablo 1:”
seklinde olmalidir. Tablo ici kayitlar da ayni sekilde 9 punto ile yazilacaktir.
Ancak, Tablo, Sekil ve Grafiklerde biittinltigti saglamak i¢in, kapsamli olan
calismalarda 7-8 punto yaz: stili de kullanilabilir.

16.Biittin tablo ve sekiller ayni formatta olmalidir. Tablolarin kenarliklar: tim
kenarliklar secilerek hazirlanmalidir. Tablolarmn kenarlik stilleri tek diiz cizgi
ve Y2 nk olmalidir. Metinde yer alacak matematiksel denklemlere sira
numarasi verilmeli, sira numaralar1 parantez icerisinde sayfanin sagina yash
olarak yazilmalidir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi
Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
InGDP 0.5409 (0.9848) 0.6052 (0.9869)
In4E -4.1678 (0.0046)" -3.8012 (0.0084)°

17.Referanslar APA sistemine gore metin icinde gosterilir. Buna gore
alintilar parantez icinde yazarin soyadi, birden fazla yazar varsa
soyadlari, atifta bulunulan calismanin yaymm tarihi, alinti yapilan
sayfanin ya da sayfalarin numarasi (Say ve Krugman, 2012: 15) seklinde
yazilir. Aym yazarm ayn yil icerisinde yayimlanan birden fazla
calismasina gondermede bulunulmussa yayin tarihinde sonra bu durum
(Friedman, 2014a), (Friedman, 2014b) seklinde kiigiik a, b, ¢ vb. harflerle
belirtilir. Cok yazarli calismalarda metin icinde kaynak gosterimi (Kotler,
vd. 2015, 155) seklinde gosterilir. Detayl: bilgi i¢cin APA*“nin web sitesine
(http:/ /www.apastyle.org) bakilabilir.

18.Makalede kaynakca asagidaki gibi gosterilir:
a) Tek yazarli makale;

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-

_ section dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312.
b) 1ki yazarli makale;

Apergis, N., & Payne, J. E. (2011). The renewable energy consumption-
growth nexus in Central America. Applied Energy, 88(1), 343-347.
c) Ug ve daha fazla yazarlh makale;

Shahbaz, M., Hye, Q. M. A,, Tiwari, A. K., & Leitao, N. C. (2013). Economic
growth, energy consumption, financial development, international
trade and CO2 emissions in Indonesia. Renewable and Sustainable

. Energy Rgviews, 25,109-121.
d) Internet - Internette Yayimlanan Dergi Makalesi

Wade, L. (2000). International Business Management. Journal of
Management, 12(2), 187-223. [Cevrimici kaynak]. http://www.
texshare.edu7ovidweb/ovidweb.cgi [Erisim tarihi: 2 Mart 2017].
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19.Kitapta kaynakca asagidaki gibi gosterilir:
a) Tek Yazarli Kitap

Kotler, P. (2001). Marketing Management, Millenium Edition, Prentice Hall,
Inc.
b) iki Yazarl Kitap

Tabachnick, B.G. ve Fidel, LS. (2001). Using Multivariate Statistics,
International Student Edition, 4th Edition, USA: Ally and Bacon, A

Pearson Education Company.
¢) Tek Editorlii Kitap

Theberge, J. (Ed.). Economics of Trade and Development. New York: John Wiley.
d) iki Editorlii Kitap
Stodgill, M. R. ve A. E. Coons (Ed.). (1957). Leader Behaviour:Its Description

and Measurement. Colombus: Ohio State University.
e) Editorlii Kitaptan Boliim

Can, A. H. (2002). Bacasiz Sektor Kiiltiir Turizmi. K. Hayat (Ed.). Ttirkiye“nin

Turizm Sektorii. Ankara: Gazi Yayincilik, 2002, 65-98.
20.Kongrede Sunulan Yayinlar

Babahan, R. ve Davutoglu, A. (2017). “Corruption in Auctions of LandUse
Rights: Empirical Assessment of Seven Chinese Cities”, Second World

Congress of Comparative Economics Abstract Book, March 25, 2017 / St.
Petersbug-Russia.
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Publication Principles

. Bingol University Journal of Economics and Administrative Sciences
(hereafter) is an internationally refereed journal published twice a
year (August-December).

. There is no charge for publications.

. Bingol University Journal of Economics and Administrative Sciences
aims to contribute to the accumulation of knowledge in economics
and finance, humanities and social sciences, business and
management, Islamic economics and law and public administration
by publishing studies with high scientific qualities at national and
international level.

. Publication languages are Turkish and English. However, articles
written in other languages may also be taken into consideration by
the Editorial Board.

. The articles to be published in the journal should be original and
academic works prepared primarily by using appropriate research
methods in their fields. In addition, translations, field surveys,
research notes, proceedings and conference texts, congresses,
symposiums, panel etc. introductions, book evaluations, editorial
letters and literature reviews etc. type writings are published.

. Manuscript must be sent to Dergipark page with the extension
http:/ /dergipark.cov.tr/biibfad.

. Author names and info should definitely be removed from the
article initially submitted over the Dergipark webpage. Author info
will be added to the manuscripts later on.

. The manuscripts submitted to journal must not have been
published or be under consideration for publication in any other
media at the time of being submitted into the system.

. Articles are first examined, by the field editors, in terms of the
format. Articles that do not comply with the publication and
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editorial principles are returned to the author for necessary
corrections without subjecting to the content review.

10.Articles are passed through plagiarism control by a special program
used to detect plagiarism.

11.Unpublished articles are kept in the journal archive.

12. After making the preliminary examination, the articles are sent to at
least two referees that are experts of the subject determined by the
field editor. In the event of a positive report from both referees, the
article will be published. The authors are then informed of the issue
the article will be published. If both of the referees express negative
views, the article will not be published. The articles receiving just
one positive view are forwarded to a third referee for the final
decision.

13.If the referees ask for any corrections, as in “can be published after
corrections”, the article will be returned to the author for necessary
corrections. The author has to make corrections with a different
color. After the corrections, it is checked whether the referee
warnings are taken into consideration. The text will then be re-
evaluated by the field editor.

14.The evaluation period of the articles by the referees may take up to
two months, at most.

15.Board of the referees of each of the journal issue is listed on each of
the issue published and printed.

16.Each author may publish ‘only one single-authored work” (article
or translation) on each issue. The articles with more than one author
are out of this principle.

17.No fee of copyright or royalties are paid for the published articles.
However, the authors will have three free copies of the issue in
which their articles are published.

18.All scientific and legal responsibilities of the published works
belong to their authors.
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19.All publishing rights of the papers accepted for publication belong
to Bingol University Faculty of Economics and Administrative
Sciences.

20.The decision authority on matters not mentioned here belongs to
the Editor of the Bingol University Journal of Economics and
Administrative Sciences.

Writing Rules

1. Titles in Turkish and the other foreign languages must be
compatible with the scope of the article, and be short, clear and
adequate.

2. Turkish and English abstracts must be added into the articles just
below the title. Abstracts must reflect the purpose, scope and
outcomes of the writing. Turkish and English abstracts must be
added into the Turkish articles; meanwhile, English and Turkish
abstracts must also be added into the English articles.

3. The articles should be in accordance with the grammar rules in
terms of language and expression. For spelling and punctuation, the
dictionary of spelling by the Turkish Language Association will be
used as a source. The concepts of Islamic economics and law, and
the names of individuals and works should be written on the basis
of the use of the Islamic Encyclopedia of Islamic Foundation of
Turkey (DIA) or the writing rules.

4. The known scientific methods must be used in preparation of the
articles; the subject, purpose, scope and reason for the preparation
of the study must be given in a satisfying and certain order. Figures,
tables, photographs and the other documents used in the article
must be prepared in accordance with the scientific rules, be selected
according to the purpose and scope of the article.

5. There must be a simple and sufficient explanation that can be easily
understood under the figures, tables, pictures and other documents
used in the article.

6. There must be a bibliography at the end of the study in accordance
with the system of reference presentation. The references used in
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the work must be arranged in accordance with the writing rules;
they must also be added to the bibliography at the end of the study
in accordance with the system of reference presentation.

. The results must be in accordance with the purpose and scope of
the study, must be given with all of its outlines and in summary.

. The articles should be written in Microsoft Office Word program
with a paper size of 16x24 and a “Book Antiqua” style “11 point”
and “Full: 14.5 nk” line spacing. The articles are printed on one side
of the paper in a size of 12x19 cm. The margins should be 2.7cm
from the top, 2.3cm below, 2cm from the inside edge and 2cm from
the outside edge. In addition, a space of 2 lines from the top should
be left on the first page.

. Abstracts must be about 150-200 words, and written leaving 12 pt.
space after the author names. They must be written leftward in 9 pt
with “Book Antiqua”; the keywords (at least 5 and at most 7
expressions) and JEL codes should be given below the abstract.

10.The name of the article is written with bold 12 pt on the first page

and the page should be centered. Under the Turkish title, the
English title must be in italic-bold with 12 points and the first letters
should be large and the others small. If the article is in English, a
Turkish title should be added to the bottom. The line spacing after
the main headings is 23 points. Headings in the text should be
preceded by 12 nk and followed by 6 nk.

11.After the title, the author name (s) should be written by giving 12

pt. space to rightward in the way of untitled, italic and bold. The
title, institution and e-mail address are specified as footnotes.

12.Footnotes should be written in 9 pt with “Book Antiqua” style.

13.1f the study was carried out with support of any institution; name

of the institution should be indicated as a footnote on the first page.

14.The length of the articles sent to the journal should not exceed 30

pages and 7000 words. If the size of the text exceeds this limit, the
editor may ask for shortening. Figures, tables and photographs
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should be prepared in a digital platform and placed so as not to
exceed the page size in the text or at the end.

15.There will be 6 nk space between titles of the table, figure, photo
and the table, photograph or figure below the titles. Table, figure
and photo titles will be in bold, 1 cm from inside to right, with
“Book Antiqua” writing style and 9 pt and “Table 1:” style. The
records in the table will be written in the same format with 9 points.
However, to ensure integrity of the Tables, Figures and Graphics, a
7 to 8 font style can also be used in extensive studies.

16.All tables and figures should be in the same format. Borders of
tables should be prepared by selecting all borders. Border styles of
tables should be a single straight line and 2 nk. Mathematical
equations should be numbered consecutively, the equation
numbers should be written in parentheses at the right margin.

Table 3: Unit Root Test

Variables ADF Test Statistic PP Test Statistic
InGDP 0.5409 (0.9848) 0.6052 (0.9869)
InAE -4.1678 (0.0046) -3.8012 (0.0084)

17.References are shown in text according to the APA system.
According to this, citations should be written in parentheses as the
surname of the author, surnames if there is more than one author,
the publication date of the work found in the reference, the number
of pages cited or pages (Say and Krugman, 2012: 15). If the
referenced author has more than one work published in the same
year, then small a, b, ¢, etc. should be used adjacent to the year
(Friedman, 2014a), (Friedman, 2014b). Citation of the articles with
more than one author in the text should be done as (Kotler, vd. 2015,
155). Detailed information can be found on the APA website
(http:/ /www. apastyle.org).
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18.The reference list should be written as follows:
a) Single-authored article;

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of
cross-section dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2),
265-312.

b) Two-authored article;

Apergis, N., & Payne, J. E. (2011). The renewable energy consumption-
growth nexus in Central America. Applied Energy, 88(1), 343-
347.

c) Three or more authored article;

Shahbaz, M., Hye, Q. M. A, Tiwari, A. K., & Leitdo, N. C. (2013).
Economic  growth, energy consumption, financial
development, international trade and CO2 emissions in

Indonesia. Renewable and Sustainable Enerqy Reviews, 25, 109-
121.

d) Internet - Article Published on the Internet Journal

Wade, L. (2000). International Business Management. Journal of
Management, 12(2), 187-223. [Cevrimici kaynak]. http:/ /www.
texshare.edu7ovidweb/ovidweb.cgi [Erisim tarihi: 2 Mart
2017].

19. The reference format for the books is as follows:
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